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一、问题背景和主要困难
铝期货上市 30 年以来，与现货产业深度融

合，为广大铝产业链企业提供了发现价格、管理

风险、配置资源的有效工具，助力我国铝产业高

质量发展。随着我国铝产业的发展壮大，氧化铝

细分市场逐渐形成，社会各界对氧化铝期货的呼

声日益强烈。上市氧化铝期货有助于形成“公开、

公平、公正”的价格体系和反映市场供需关系预

期变化的期限结构，能更好地服务国家战略、助

力铝行业高质量发展，提升我国铝产业链的国际

价格影响力，帮助企业更加有效地管理价格风险、

稳定生产经营。作为全球首个实物交割的氧化铝

期货合约，氧化铝期货上市工作面临合约及交割

制度设计难度大、市场平稳运行压力大等多重困

难和挑战。

（一）铝行业期待氧化铝期货上市
近年来，我国氧化铝定价逐渐脱离电解铝比

例定价模式，铝产业链企业、行业协会呼吁尽快

上市氧化铝期货。

一是价格波动日益频繁。受宏观经济、产业

政策、供需变动、突发事件等因素叠加影响，氧

化铝价格波动增加，电解铝和氧化铝价格相关性

大幅降低，氧化铝贸易定价模式从比例定价向市

场定价转变，企业生产经营面临较大价格风险，

行业亟需更为高效的风险管理工具。

二是产能过剩日趋严重。我国氧化铝市场投

资过热，据市场机构估算，2023 年底，我国氧

化铝建成产能达到 10342 万吨，较 2022 年新增

530万吨；而 2023年底实际运行产能 8135吨，

产能利用率仅 78.7%。国家相关部委和行业协会

多次呼吁要严控氧化铝新增产能，行业亟需期货

价格引导行业资源配置，降低产能建设预期。

三是氧化铝高质量发展提速。新版《铝行业

规范条件》和新版氧化铝国家标准分别于 2020

年 3 月 30 日和 2022 年 10 月 1 日起开始施行，

各方亟需市场化手段助力国家产业政策落实落

地，切实推动铝行业高质量发展。

（二）合约及交割规则设计难度大
区别于已上市的其他有色金属，氧化铝呈白

色粉末状，长时间存放会受潮结块，需要进行物

理性破碎变成粉状才能供下游电解铝企业使用。

同时，氧化铝包装材质在长期高温、阳光暴晒的

情况下，会出现无法装卸或漏袋的情况。在此背

景下，交割有效期、基准交割地和升贴水等交割

制度设计成为期货品种研发的主要难点之一。

（三）市场平稳运行压力增加
自 2017 年正式启动氧化铝期货上市工作以

来，在中国证监会的坚强领导下，在有关部委、
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行业协会的大力支持和市场各方共同努力下，上

海期货交易所（以下简称上期所）按照“高标准、

稳起步、防风险”的总体要求，加快推进规则设

计、市场论证、交割安排和技术准备等各项基础

性工作。然而，受全球疫情、国际突发事件、全

球宏观经济下行、全球大宗商品价格宽幅波动等

多重因素影响，氧化铝期货上市面临的外部环境

复杂，防范化解各类风险因素、维护市场平稳运

行压力倍增。

二、落地举措和主要成效
在此背景下，上期所坚持以服务实体经济为

宗旨，以问题为导向，一方面经充分调研论证和

广泛征求意见，较好地完成了期货合约和业务规

则设计，并加强与相关部委协会的沟通汇报，为

氧化铝期货上市奠定基础；另一方面，在氧化铝

期货上市前后，上期所会同行业协会、会员单位、

市场机构等持续开展各类市场推广和产业服务工

作，保障氧化铝期货市场平稳运行。氧化铝期货

自2023年 6月 19日上市以来，市场成交活跃、

运行平稳，合约价差合理、交割顺畅，有效应对

各类冲击，各方评价积极正面。截至 2023 年底，

氧化铝期货总成交量 1367.98 万手，成交金额

8198.61 亿元，日均持仓量 12.09 万手，交割量

10.5 万吨。

（一）持续优化合约规则，提升交割便利
性

一是根据现货市场变化，科学设计期货合

约和业务规则。质量标准方面，以新国标（GB/

T24487-2022）为质量标准，规范注册交割企业

的商标、包装、质保书、仓储运输等。交割品牌

方面，实施“国内品牌注册”与“国外商品认可”

制度，以工信部《铝行业规范条件》、生态环境

部颁布的相关政策要求，严控交割品牌准入，以

市场化手段促进行业产业升级和规范发展。交割

机制方面，采用仓库和厂库交割相结合的方式。

仓库交割采用标准的出入库流程管理，实施定置

化管理；厂库是仓库交割制度的有益补充，有助

于提高交割效率，更好满足现货市场需求。

二是推动交割规则落地。包装袋设置方面，

经充分研讨及实地调研、检验，统一包装袋使用

标准、明确外包装袋的标识信息和异议解决机制。

仓储存放方面，加强垛位存放规范，对垛位存放

的模式、数量、室外存放覆盖方式等均提出作业

建议，与质检机构和仓储企业联合制定《上海期

货交易所交割氧化铝注册及认可管理规定》《氧

化铝（期货）质检细则》《氧化铝指定交割仓库

和厂库仓储作业规范》等配套规定。仓单有效期

的设置方面，委托质检机构在河南郑州等地区开

展持续 9个月的氧化铝仓储存放期测试，对不同

环境下的存储期限进行测验，并基于审慎原则将

用于实物交割的氧化铝有效期限设为生产日期的

180 天以内。

（二）加快推进氧化铝期货上市工作
一是加强调研论证与沟通汇报，推动氧化铝

期货上市。2021 年以来，上期所进一步加强对

大宗商品市场和氧化铝现货市场的跟踪研究，持

续深入开展市场调研，多次召开产业链企业和期

货公司座谈会，积极向相关部委、协会汇报氧化

铝期货研发进展。

二是有序开展技术准备、交割仓库设置、品

牌注册和认可工作，为开展氧化铝期货交易、交

割做好准备。技术系统方面，完成氧化铝期货交

易系统和仓单系统建设，开展氧化铝期货仿真交

易、全市场生产系统演练。交割仓库和厂库方面，
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遵循现货市场以“主产地出厂价”为基准价的贸

易习惯，在山东、河南、新疆、甘肃等氧化铝主

产区、主要消费或集散地设立氧化铝首批交割仓

库；在山东、河南设立氧化铝首批交割厂库。交

割品牌方面，开展注册品牌质量检验、资料审核

和现场检查工作，完成中铝股份、山东宏拓、国

电投、杭州锦江、广西信发铝业、广西华银铝业、

洛阳香江万基等 8个国内氧化铝品牌、17 家工

厂的品牌注册和美铝澳大利亚、南32铝业（RAA）

2个国外企业的品牌认可工作。

（三）多措并举保障市场平稳运行
一是严格风控制度规则。在广泛征求市场建

议的基础上，科学设置涨跌停板和保证金，科学

设置持仓限额，实行分阶段梯度限仓，兼顾现货

市场套保需求和期货市场风控要求。同时对套期

保值交易头寸实行严格的审批制度，根据市场情

况和多空持仓结构，在防控风险的前提下最大化

满足企业需求。

二是加强日常监管，在《风险控制管理办法》

《违规处理办法》《异常交易行为管理办法》等

规则体系下，明确各类风险的防范及处置措施。

同时基于上期所市场监查、交易、结算业务管理

等技术系统，加强对氧化铝期货的“价、仓、量、

钱、存”等指标的全面跟踪分析，快速发现和有

效识别各类市场风险。

（四）分步骤、多层次开展市场推广与投
教活动

一是举办氧化铝期货培训班。联合行业协会、

会员单位，在山西太原、北京、上海、深圳等地，

举办针对产业企业、期货公司及投资者的氧化铝

期货培训班和专题培训活动，开展多层次的培训

和普及性投资者教育活动，取得很好的培训效果。

二是开展专项培训。重点关注交割环节，举

办针对交割仓库（厂库）、质检机构、注册和认

可企业的专项培训活动，帮助市场各方加强对规

则的理解，理顺业务流程，降低交割风险。

三是主动服务产业客户，推动其参与氧化铝

期货。上市后，上期所为新疆众和、山东魏桥、

河南神火等大型铝企开展龙头企业“一对一”服

务，交流期货业务规则、培训期货业务骨干。

三、未来展望
为进一步增强铝产业链供应链的韧性与安

全，推动铝行业绿色低碳发展，上期所将在进一

步提升氧化铝期货市场运行质量的基础上，加强

与行业协会及铝产业链上下游企业沟通交流，加

快推进铸造铝合金期货上市进程，形成氧化铝 -

电解铝 - 铝合金的全产业链产品矩阵，为铝产业

上中下游的全面风险管理，中国铝工业的转型升

级、做大做强和高质量发展提供必要的金融工具

和有力支撑。

一是持续加强市场推广和投教活动，充分发

挥产融基地的作用，开展针对产业企业的专项培

训活动和激励计划，提高产业企业、尤其是龙头

企业的参与度。二是优化交割布局，围绕氧化铝

主产区和消费地，根据市场实际需要，进一步扩

大交割库容；三是继续强化一线监管，加强现货

市场跟踪研究，维护市场平稳运行和健康发展；

四是积极稳慎推进新产品研发，加快上市铸造铝

合金期货。
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