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报告摘要：

1. 铸造铝合金期货合约上市挂牌基准价公布：AD2511、AD2512、AD2601、AD2602、AD2603、
AD2604、AD2605合约的挂牌基准价为 18365元/吨。

2. 挂牌价低于铸造铝合金现货和预估价，或是接货的多头需要额外的溢价（也就是期货折价），即对

冲交割品重融的费用，重熔成本大概在 600-900元左右，这样来看似乎 ADC12挂牌价格低于市场

价格也算合理。

3. 交易策略：在当下铸造铝合金挂牌还是略偏低的情况下，企业保值交易可能不太理想；投机交易，

理论上单边做空，符合季节性特点，但因为当下挂牌价合约偏低，以及政策影响，投机做空需谨

慎；跨期套利，会是比较好选择，特别是选择多近月空远月的正套交易；跨品种套利，可以选择

多铝空铝合金，不过最好在沪铝出现一定程度回调后，同时当下偏低的铝合金价格也不太合适。

风险因素：铝价波动风险、废料供应不足、美关税风险

铸造铝合金挂牌价公布与交易策略

2025 年 6 月 9 日
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1、 铸造铝合金期货合约上市挂牌基准价公布

根据《上海期货交易所交易规则》等有关规定，现将铸造铝合金期货合约上市挂牌基准价通知如下：

AD2511、AD2512、AD2601、AD2602、AD2603、AD2604、AD2605合约的挂牌基准价为 18365元/吨。

2、 铸造铝合金期货交易策略

（1）挂牌价低于铸造铝合金现货和预估价

截止 6月 9日收盘，沪铝主力合约 2507报价为 20025元/吨，沪铝 2511合约报价为 19785元/吨，铝价

的运行基本在我们预估的合理范围，而我们通过测算预估的铸造铝合金的挂牌价格在 19000-20700元之间，

不过今天上期所公布的铸造铝合金期货合约挂牌基准价与我们预估的相较甚远。同时与今日 ADC12 现货

报价也相较甚远（江西保太集团：6月 9日铝锭含税价 ADC12为 19400元/吨）。

（2）挂牌价大幅折价的探究

价差 AD2511-AL2511=-1420 元，如果是长历史周期，那么目前的价差是在 ADC12 价格正态分布的 3
σ 区间内，但在 2 σ 区间外，意味这个价格在历史价格中出现的概率相对较小，而仅以今年的价差数据

为样本来衡量则目前的价差（-1420）已经是在 3σ 区间外（-1192.93-1127.09），对此我们认为单纯从定价

判断，该 ADC12挂牌价格存在一定程度的低估。

不过我们在此前有提醒各位投资者，ADC12交割库内的成品，是按照国标生产非定制，因而会存在客

户期货实物交割后不适用的情况。这可能会导致接货的多头需要额外的溢价（也就是期货折价），即对冲

交割品重融的费用，考虑到最大的损耗在于，重熔会使得元素发生损耗，大概在 2%左右，以当前 2万的

铝价测算，大概费用在 400元/吨，再加上其他能源、人工等费用，重熔成本大概在 600-900元左右，这样

来看似乎 ADC12挂牌价格低于市场价格也算合理。

（3）期货交易策略

尽管铸造铝合金挂牌价考虑到了交割品的使用问题，但我们认为在市场上也存在可以直接使用的买家，

再考虑到废料供应中期上还是会处于偏紧状态，所以我们认为当下铸造铝合金挂牌还是略偏低。

交易策略：A. 保值交易，再生铝生产企业可以通过做空 ADC12 期货锁定存货或远期计划（1个月）

生产的现货的销售价，不过因为最早的合约为 2511，可能受基差影响而使得保值效果不佳，而目前特别是

挂牌价偏低，那么当下企业进行套期保值意义不大；B. 投机交易，ADC12下游需求比较集中，其中汽车

占比在 60%以上, 正常情况下，汽车生产的淡季在 5月至 8 月，由于销售市场不景气，订单量减少，企业

会相应减少生产, 同时空调生产淡季通常在 6月至 10月，理论上单边做空，符合季节性特点，但因为当下

挂牌价合约偏低，期货价格进一步下跌空间或有限，同时目前海外宏观扰动以及国内政策托底，或更难打

压 ADC12价格，投机做空需谨慎。
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图表 1 ADC12 季节价格走势

数据来源：Wind、首创期货研究院

期货结构：考虑到沪铝市场呈现出 back结构，我们认为铸造铝合金期货结构上同样也会呈现近月高远

月低的情况，即 AD2511> AD2512> AD2601。

交易策略：A.跨期套利，目前为了便于市场快速形成交易共识，期货上市各个合约的挂牌价相同，基

于当下 ADC12 价格表现，可以选择多近月空远月的正套交易，会是比较好选择。B.跨品种套利，烧碱—

氧化铝—沪铝—铸造铝合金，从上游到下游一套完整的铝产业链对冲体系基本形成，产业结构矛盾对冲，

比如之前多烧碱空氧化铝，多氧化铝空电解铝等，目前沪铝与铝合金矛盾不尖锐，但铝供应受限于 4500
万吨产能红线，而铝合金则受到美国废料供应影响，对比下电解铝更为强势，则跨品种套利可以选择多铝

空铝合金，不过最好在沪铝出现一定程度回调后，同时当下偏低的铝合金价格也不太合适。
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首创期货研究院本着“依靠专业性为客户创造价值”的研发服务理念，在二十余年服务产业与机构客户的

过程中，历练培养了一批优秀的产业链与衍生品研发服务团队。基于“期现结合、投研结合”的研发工作

思路，逐步完善并系统构建了“宏观、产业、量化和资金”四位一体的研究框架；注重基本面研究、数据

分析与产业调研，以产业链利润传导为主线，发掘产业链的结构性供需矛盾以及价格与价差的形成主因，

最终形成以基本面供需逻辑为主导，以量化研究为手段的策略研究能力。目前在大宗商品市场单边、跨期、

跨品种套利，股指期货量化对冲以及 ETF50 期权、沪铜期权等方面均形成了较为成熟的策略体系；在产业

服务领域，积累了丰富的企业风险管理服务经验和案例，能够帮助企业快速搭建套期保值业务运作平台，

并为企业提供个性化、高水准的套保和套利方案。

公司网址：

http://www.scqh.com.cn

联系电话：

宏观金融研究组 010-58379326
有色金属研究组 010-58379374
黑色产业链研究组 010-58379325
能源化工研究组 010-58379412
农软商品研究组 010-58379313
衍生品研究组 010-58379311
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