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铸造铝合金：运行情况分析与展望 

 

报告要点： 

    

铸造铝合金期货自今年 6 月 10 日上市以来，主力合约价格较上市时有所上涨，不过成交和持

仓量显示品种活跃度偏弱。活跃度偏弱的原因一是铸造铝合金在产业链中定价权不强，二是近

段时间季节性影响，三是目前距离首次交割时间较长，市场参与方相对谨慎。 

 

对于后市，中短期来看，铸造铝合金下游逐渐从淡季过渡到相对旺季，需求端对于铸造铝合金

定价影响预计加大，不过考虑到期现价差仍偏大，行业产能利用率低，期货端依然面临不小的

盘面交割压力，其价格或仍难脱离成本端的锚，预计继续与铝价维持一定的价差波动。铝价方

面，国内电解铝运行产能接近上限和库存相对偏低继续对铝价构成支撑，不过如果美国关税政

策维持，铝需求端面临的压力将加大，铝价重心或将下移，限制铸造铝合金价格在旺季的反弹

高度。更长时间看，铸造铝合金产能产量的调节、需求变化和潜在的碳溢价等或是价格波动的

重要影响因素。如果“反内卷”政策能够显著减缓行业产能增长，则铸造铝合金将具有更强的

自主定价能力，与铝的价差也将有更大的空间。 
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铸造铝合金：上市以来运行情况分析 

 

 

 

1、上市以来铸造铝合金期货活跃度偏弱 

  

铸造铝合金期货自今年 6 月 10 日上市以来，主力合约价格较上市时有所上涨，不过成交和持

仓量显示品种活跃度偏弱。截至 8 月 4 日，铸造铝合金期货加权合约持仓量约 1 万手，成交量

从上市初期的 5.8 万手下降到近期不足 2000 手，同时铸造铝合金价格波动相对稳定，期权合

约隐含波动率均值 11 左右。 

 

图 1：铸造铝合金 2511 合约日 K 线 图 2：铸造铝合金期权隐含波动率 VIX 

  

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

  

2、多方面原因造成铸造铝合金期货活跃度偏弱 

  

笔者认为，铸造铝合金期货上市后活跃度偏弱的原因主要有以下几个：一是铸造铝合金在产业

链中定价权不强，二是近段时间季节性影响，三是目前距离首次交割时间较长，市场参与方相

对谨慎。 

 

首先，定价权方面，铸造铝合金位于铝产业链的偏中下游，其价格受多重因素影响，包括市场

供需、原料成本、行业政策等，其中废铝是铸造铝合金的最大成本，占比约 90%，因此其价格

对铸造铝合金价格有极其重要的影响。同时，近几年国内铸造铝合金产能持续大幅扩张，生产

端产能利用率不足（低于 60%），行业竞争相对激励，头部厂商产品竞争力较强，但多数通用

型产品相对同质化，相比下游汽车整车等产业，铸造铝合金集中度低，欠缺定价话语权，造成

一直以来铸造铝合金价格都是基于成本定价，其价格和铝价高度正相关，两者通常在一定的价

差范围内波动。 

 

从实际的市场运行看，铸造铝合金期货上市后波动节奏与铝期货较为一致，AD2511 合约基本在

贴水 AL2511 合约 400-600 元/吨的区间范围内波动，铸造铝合金价格在较大程度上仍跟随铝价

进行定价。 
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另外，尽管国家近期提出综合整治“内卷式”竞争，铸造铝合金行业也因为开工率低、生产利

润持续承压，存在较大的“反内卷”空间，但由于行业集中度低，生产厂家多且分散，大规模

减产难度较大，导致价格对“反内卷”政策的反应也较为有限。 

 

 图 3：铸造铝合金期货与沪铝期货价格走势（元/吨） 

 

 

 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 4：中国再生铝合金产能（万吨） 图 5：中国再生铝合金月度开工率（%） 

  

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心 

  

图 6：ADC12 成本构成（元/吨） 图 7：ADC12 理论生产利润（元/吨） 

  

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心 
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其次，季节性的影响。铸造铝合金主要应用于纯度要求不高和对轻量化、耐腐蚀性、复杂结构

有需求的行业，下游行业以汽车、摩托车、机械设备、家用电器等为主，其中汽车和摩托车占

比超 70%，是主要的下游。汽车和摩托车生产的季节性特征较为明显，4-6 月和 9-12 月是传统

的生产旺季，而 1-3 月春节停产和 7-8 月夏季高温假期间订单减少，是传统的淡季。多数铸造

铝合金生产企业以销定产，因此在 7-8 月下游淡季期间，行业开工率往往也季节性偏低。产销

淡旺季的转变，造成铸造铝合金价格进行一定的季节性波动，通常旺季价格偏强、淡季价格偏

弱。 

 

当前铸造铝合金处于产销淡季，销售偏弱使得其本身价格缺乏需求端的支撑，也使得铸造铝合

金价格跟随铝期货（即成本端）波动为主。 

 

图 8：铸造铝合金价格季节变化（元/吨） 图 9：中国汽车产量季节变化（万辆） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：中汽协、五矿期货研究中心 

  

最后，铸造铝合金首个交割合约为 2511 合约，当前距离交割还有较长时间，市场不确定性较

大。原因是铸造铝合金标准交割品中的硅、铜含量均为范围值，含量只要符合交割品规定的范

围即可交割，在此情况下，铸造铝合金存在最便宜交割品的概念（增加硅含量到接近上限，减

少铜、铝含量以降低成本），加之 2511 合约为偏旺季合约，其价格相比现货有一定的升水，

降低了多头接货和参与市场的意愿。同时，价差和最便宜交割品的存在对于卖方交割较为有利，

期现商买货积极性尚可，铸造铝合金库存从厂库转移到社会仓库，但成本端的支撑和旺季合约

价格的不确定性也在一定影响了卖方的积极性。 

 

参照氧化铝上市后的情况，2023 年 6 月下旬氧化铝正式上市，首个交割合约为 2311 合约，当

时在 2311 合约交割前，氧化铝持仓成交也相对不活跃，不过从合约开始连续交割开始，市场

活跃度逐渐提升，2024 年氧化铝期货进一步活跃。 
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 图 10：铸造铝合金和氧化铝上市后持仓变化对比 

 

 

 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 11：再生铝合金厂区库存（万吨） 图 12：再生铝合金社会库存（万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

 

 

 

3、铸造铝合金后市展望 

  

中短期来看，铸造铝合金下游逐渐从淡季过渡到相对旺季，需求端对于铸造铝合金定价影响预

计加大，不过考虑到期现价差仍偏大，行业产能利用率低，期货端依然面临不小的盘面交割压

力，其价格或仍难脱离成本端的锚，预计继续与铝价维持一定的价差波动。铝价方面，国内电

解铝运行产能接近上限和库存相对偏低继续对铝价构成支撑，不过如果美国关税政策维持，铝

需求端面临的压力将加大，铝价重心或将下移，限制铸造铝合金价格在旺季的反弹高度。 

 

更长时间看，铸造铝合金产能产量的调节、需求变化和潜在的碳溢价等或是价格波动的重要影

响因素。如果“反内卷”政策能够显著减缓行业产能增长，则铸造铝合金将具有更强的自主定

价能力，与铝的价差也将有更大的空间。 
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