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從投資者視角看美國鋁業公司
（Alcoa）的企業避險經營

  昭韓、龐婷方 

本文以美國鋁業的年度財務報告10-K為主要工具叠加其他公開信息，從投資者視角呈現

Alcoa的現貨業務敞口、避險會計活動之相關訊息，並從毛利率、股東回報以及管理層視角

說明企業避險經營之效用，給予讀者進一步理解企業避險。

美國鋁業的現貨作價敞口分布

美國鋁業是全世界最大的鋁生產商之一，主要包括鋁土礦（Bauxite）的開採、氧化鋁

（Alumina）的精煉以及原鋁（Aluminium）的冶煉等。

美國鋁業是全世界最大的鋁生產商之一，也是除中國外全世界最大的氧化鋁生產商。

2024年8月全資收購了澳洲氧化鋁公司（Alumina Limited），該公司與Alcoa合資成立子公

司AWAC（Alcoa World Alumina and Chemicals）以專注氧化鋁業務，雙方各占股份40%和

60%，收購後AWAC成為Alcoa全資子公司。Alcoa同時成為一個在美國和澳洲上市的公司，

擁有生產原鋁的全產業鏈，包括鋁土礦（Bauxite）的開採、氧化鋁（Alumina）的精煉以及

原鋁（Aluminium）的冶煉等。

鋁是一種儲量很豐富的元素，但生產成鋁金屬需要經過多個步驟。鋁土礦是一種從地

球表面開採的紅色黏土岩石，這種礦石是生產氧化鋁的基本原材料，也是生產原鋁的主要來

源。氧化鋁是一種從鋁土礦中提取的氧化物，是生產原鋁的基本原材料。該產品也可用於非

冶煉用途，例如工業化學產品。原鋁是以常見的合金錠（例如T型鋁錠、母鋁錠、標準鋁錠）

或增值錠（例如鑄錠、方坯、鋁棒和鋁板坯）的形式存在的金屬。各類外部客戶（包括貿易

商和工業市場客戶）購買原鋁產品用於製造業務，這些製造業務主要生產面向運輸、建築、

包裝、線材和其他工業市場的產品。
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    圖1、鋁土礦、氧化鋁和鋁棒

一、美國鋁業的主要業務部門有2個：氧化鋁部門和原鋁部門。

氧化鋁部門主要用於生產氧化鋁，包括鋁土礦的開採以及隨後精煉成氧化鋁。美國鋁業

擁有7個礦山，其中包括全球最大的鋁土礦澳大利亞的Huntly mine。因此主要經由自有資源

的開採來獲取鋁土礦，此外也透過長期、短期合約以及採礦租約來獲取。根據Alcoa提交給美

國證券交易委員會（SEC）的2024年10-K報告1 ，鋁土礦有85%經由自採獲取，另外15%則

透過外購協議獲取。生產的氧化鋁包括冶煉級以及非冶煉級的。冶煉級的氧化鋁主要用於生

產原鋁，根據2024年的10-K報告，大約32%的氧化鋁用於自家的冶煉廠生產原鋁（供部門內

部使用的氧化鋁也是按照市場公允價格進行轉移），67%的氧化鋁銷售給全球的協力廠商客

戶，主要是貿易商居多。非冶煉級的氧化鋁直接被出售給協力廠商客戶，這些客戶再將其加

工成工業化學品。通常，該部門的銷售額以美元計算，而成本和費用則以各業務的當地貨幣

計算，即澳元、巴西雷亞爾和歐元等。氧化鋁部門的大部分業務隸屬於AWAC。
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圖2、美國鋁業（Alcoa）的業務部門以及現貨作價敞口分布

1 https://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0001675149/befa1ea8-b786-4c63-aeb9-474190d62855.
pdf
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原鋁部門主要用於冶煉氧化鋁來生產合金錠或增值錠以及運營一些位於巴西、加拿大和

美國的能源資產。原鋁幾乎100%銷售給協力廠商，主要是北美和歐洲，包括貿易商以及工業

用戶。此外，還包括一小部分的鋁粉和廢料的銷售。能源資產主要用於提供電力。根據2024
年的10-K報告，能源成本占氧化鋁部門總精煉成本約24%，電力成本占原鋁部門總冶煉成本

約22%。在2024年的全年運營中，約10%的電力是公司自行生產，其餘需求則透過長期協

議進行採購。在全年的鋁冶煉業務中，87%的能源主要是水力發電，還有部分是天然氣。通

常，該部門的鋁銷售額以美元進行計價，而成本及費用則以各自業務的當地貨幣進行交易，

即美元、歐元、挪威克朗、冰島克朗、加幣、巴西雷亞爾及澳元。

二、�美國鋁業的產品主要包括鋁土礦、氧化鋁及原鋁，它們各有各自作價方式。

       圖3、美國鋁業（Alcoa）產品的作價方式

鋁土礦和非冶煉級的氧化鋁主要經由協商來進行作價。冶煉級的氧化鋁主要通過API
（Alumina Price Index）價格基準、即期市場價格（spot price）、固定價格（fixed price）

來進行作價。根據2024年的10-K報告，95%的冶煉級氧化鋁銷售是通過API價格基準（進行

相關溢價調整後）和固定價格來進行現貨銷售的。API是Alcoa自己計算的指數，基於澳洲

冶金級氧化鋁價格（CRU Metallurgical Grade Alumina Price）、普氏金屬（澳洲和巴西）

每日氧化鋁價格（Platts Metals Daily Alumina PAX Price）、金屬導報有色金屬氧化鋁指數

（FastMarkets Metal Bulletin Non-Ferrous Metals Alumina Index）這3個公開指數發布的前

一個月每日即期價格的加權平均計算得出。

原鋁主要參考倫敦金屬交易所（LME）公布的鋁期貨合約官方結算價進行作價。常見的

合金錠通過“LME+區域溢價（Regional premium）＂進行現貨銷售。增值錠通過“LME+區

域溢價（Regional premium）＋產品溢價（Product premium）＂進行現貨銷售。區域溢價

適用於不同的交貨地點，如美國中西部溢價 2（MW US premium）。產品溢價適用於不同形

狀以及合金等產品銷售。由於上述產品的作價方式均會受到市場價格的擾動，從而可能對企

業經營造成不利影響，因此管理相關業務的價格波動風險就顯得尤為重要。此外，由於美國

鋁業在全世界9個國家有26個運營主體，主要分布在美國、加拿大、澳洲、巴西、冰島以及挪

威，因此，外匯風險和利率風險也是影響營運的重要市場因素。

2 美國中西部溢價是指在LME的原鋁基準期貨價格之上，在美國中西部地區（主要是芝加哥的LME倉

庫）實際提貨1噸初級鋁錠所需支付的額外費用。
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美國鋁業的衍生品應用情況

在《從投資者視角看企業避險，以ADM財務報告為例》3 一文中，筆者提到若瞭解企業

避險活動資訊，最主要的就是參考上市公司提交給SEC年度財務報告10-K文件中的“Item-
7A, Quantitative and Qualitative Disclosures About Market Risk＂。因此，瞭解美國鋁

業相應的避險資訊，也應相應查閱該部分資訊，可以看到其將該訊息直接與Item-8財務報表

附註P進行了整合。

   圖4、美國鋁業（Alcoa）10-K中避險訊息揭露位置

一、美國鋁業應用衍生工具的基本會計原則

Alcoa應用衍生工具的目的並不是為了交易而是將其作為正式風險管理項目檔的一部分。

Alcoa將原鋁的銷售承諾全部確認為公允價值避險，將部分外匯敞口和預期交易確認為現金流

量避險。在公允價值避險中，被避險項目和避險工具的公允價值變動通常相互抵消並隨著期

間現貨的發生被計入到銷售業務中。在現金流量避險中，避險工具的公允價值變動計入到其

他總合收益（OCI）中，並隨著期間現貨的發生影響到當期損益或該現金流量避險不再發生

時，被重分類至銷售收入、銷售成本以及費用中。值得注意的是，Alcoa表示其所選衍生工具

的合約期間要與已知的或預期的現貨敞口期間一致，一般不超過5年（工業金屬的購銷合約以

及電力合約是可以長達數年的）。當衍生工具不被指定在某一避險關係中，衍生工具就要逐

日（Mark-to-Market）計入費用中。衍生工具所產生的現金流在現金流量表中的分類要與現

貨業務交易一致。

     圖5、美國鋁業（Alcoa）10-K中關於衍生工具的會計原則資訊

此外，對於外匯的會計原則，Alcoa的功能性貨幣按照屬地原則進行，但產品的銷售通

常以美元計價，在合併報表部分需要將歐元、加元、挪威克朗、巴西雷亞爾等貨幣轉換為美

元。通常做法為，資產負債表採用年末匯率進行轉換，而利潤表採用期間匯率進行轉換，所

3 見《期貨人》2025年第1季第93期。



31

Taiwan Futures NO.95  2025

產生的損失計入其他總合收益（OCI）中。

二、美國鋁業的現貨敞口及其不同公允價值層級的避險工具

Alcoa應用的衍生工具主要包括鋁、能源、外匯和利率合約（利率合約在報告期間暫無應

用）。所有的鋁和外匯合約都歸於第1層級的公允價值分類工具中。能源電力合約則歸於第3
層級的公允價值分類工具中。

公允價值分類共有三個層級：計量日可獲得的活躍市場中相同、不受限制的資產或負債

的未調整報價屬於第1層級（如LME報價）；除第1級中包含的報價之外的、可直接或間接觀

察到的資產或負債的輸入值，包括活躍市場中類似資產或負債的報價、非活躍市場中相同或

類似資產或負債的報價、除報價之外可觀察到的資產或負債的輸入值（如利率報價）、以及

主要從可觀察的市場數據中得出或通過相關性輸入值或其他證實的方式屬於第2層級；對公允

價值計量而言重要且不可觀察的輸入則屬於第3層級。

1. 所有的鋁合約和外匯合約均歸屬於第1層級

鑒於鋁市場以及外匯市場的高度流動性，所應用衍生工具的公允價值計量均屬於第1層

級。所有第1級合約均被指定為公允價值或現金流量避險工具。Alcoa使用1級鋁衍生工具來

管理鋁購買或銷售承諾的公允價值變動風險。Alcoa使用1級外匯遠期合約來降低與挪威歐

元電力購買（2027年12月到期）、挪威美元鋁銷售（2025年6月到期）、巴西美元氧化鋁

銷售（2026年10月到期）、巴西美元鋁銷售（2023年12月到期）以及澳洲美元氧化鋁銷售

（2026年12月到期）等相關的外匯風險。由於銷售端均以美元計價，而當地貨幣更多體現為

成本費用，因此在外匯核算方面，因擔心當地貨幣增值風險而採用買入外匯遠期合約來進行

避險。

   圖6、外匯和鋁合約為第1層級的公允價值分類工具

2. 能源電力合約歸屬於第3層級

通常電力合約的簽署可以長達數年，可以即時簽署也可以提前數年簽訂，定價可以是固

定的，也可以與基礎燃料或其他指數（如LME）進行掛鉤，或以成本為基礎，或基於區域市

場進行定價。根據下圖的訊息，Alcoa簽署的電力合約是一個嵌入衍生工具，合約條款中電力

價格掛鉤LME價格、美國中西部溢價以及與交易對手方之間的信用利差。Alcoa使用現金流量

折現模型（DCF）來進行估值。
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  圖7、電力合約為第3層級的公允價值分類工具

所謂嵌入衍生工具，是指嵌入到非衍生工具（即主合約）中的衍生工具。嵌入衍生工

具與主合約構成混合合約。該嵌入衍生工具對混合合約的現金流量產生影響的方式，應當與

單獨存在的衍生工具類似，且該混合合約的全部或部分現金流量隨特定商品價格、匯率、利

率、價格指數等其他變量變動而變動。一般情況下嵌入衍生工具不能被指定為避險工具，除

非該衍生工具可以單獨識別並計量。在Alcoa簽署的電力合約中，與LME價格和美國中西部溢

價掛鉤的合約可以被單獨識別並計量，因此針對原鋁的遠期銷售可以被指定為避險工具，並

確認為現金流量避險（原鋁的銷售收入和電力合約相對應的成本風險成分正好相互抵消）。

三、美國鋁業的避險業務管控及相應的避險效果

美國鋁業的大宗商品及衍生性商品活動受策略風險管理委員會 (SRMC) 的管理、指導

和控制，該委員會至少由三名成員組成，包括執行長、財務長和商務長。其餘成員由執行長

不時指定的公司其他高階主管或員工組成。SRMC定期召開會議，審查衍生性商品部位和策

略，並向Alcoa董事會審計委員會報告其活動範圍。Alcoa的避險計畫是由財務長和董事長

直接參與，以確保避險策略與公司目標一致。這就需要有會計基礎設施以確保只進行授權交

易，並有管理的基礎設施以確保從董事長到財務部門再到金屬部門的清晰控制線，也就是信

息系統的構建。

       圖8、Alcoa的避險業務管控資訊信息

通過對避險業務的良好管控，美國鋁業2024年來自第1層級的避險已實現收益為1百萬美

元，其中包括確認的2百萬美元銷售收入和確認的1百萬美元銷售成本。2024年來自第3層級

的避險均未在當期損益進行結算而位列資產負債表中。Alcoa對避險會計的應用可以精確到多

少收益分布到了銷售收入和銷售成本中，可見其對避險業務以及避險會計的熟練運用和內控

體系的良好運行。
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美國鋁業的企業避險經營效用

美國鋁業的避險經營效用，可以從長期營運（毛利率）、企業價值（股東回報）以及管理層

視角這3個維度來進行。

美國鋁業開展避險業務已經有40多年了，起初並不願意參與期貨市場。事實上在1978年

LME首次推出鋁期貨合約時，Alcoa就將其視為對自己定價權的威脅，而如今其幾乎所有的商

品級鋁以及相當一部分產品的銷售都依賴LME的價格。從Alcoa自身視角看，利用LME期貨

來管理商品價格風險，不僅僅是為了對沖運營風險，也成為了其為全球客戶提供服務的一部

分。因此，衡量Alcoa的企業避險經營效用，可以從毛利率、股東回報以及管理層視角來進行

綜合體現。

一、從美國鋁業的營運利潤看避險經營效用

筆者整理Alcoa提交給SEC的歷年10-K報告中關於銷售收入和銷售成本的數據並計算毛利

率製成下圖。可以看到，剔除2023年的數據，近十年Alcoa的毛利率基本都維持在16%上下。

關於2023年的毛利率大幅下降，源於重啟巴西Alumar冶煉廠的延遲，導致最初的一些預期交

易不能夠在指定時間內發生。這是源於現貨生產的不可抗力因素，與避險無關。
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      圖9、Alcoa近十年的營運利潤率（毛利率）

二、從美國鋁業的企業價值（股東回報）看避險經營效用

以近5年投資者的股東回報（股價變化加上股息再投資）分別與標準普爾（S&P）金屬與

採礦精選行業指數，以及標準普爾（S&P）中盤股400指數進行比較，Alcoa的整體回報是高
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於中盤股400指數。此外，與同行業相比，有4年時間是高於金屬與採礦精選行業指數，源於

2023年和2024年Alcoa進行戰略調整（如併購與投資較多）。整體看，大多數時候Alcoa的業

績是優於行業平均的。

 

        圖10、Alcoa近5年的股東收益匯報情況

三、從美國鋁業的管理層視角看避險經營效用

根據2024年的10-K報告，Alcoa在2024年的淨利潤比2023年增加了7億美元。在其管理

層討論與分析中，企業直接肯定了衍生品的正向作用。

    圖11、Alcoa在10-K報告中的管理層討論與分析

Alcoa應用鋁期貨市場，不光是為了對衝價格風險，更是將其作為整個公司的定價決策參

考點。當生產經營環節中的每一個產品都能夠參考LME價格進行清晰定價的時候，部門經理

就能夠沿著生產經營價值鏈來劃分測量點並測量每個點的貢獻。而不再是像之前一樣由公司

管理層制定定價方案，這便在公司內部建立了價格紀律，並使管理層能夠確定每個業務部門

的獲利能力，從而使各個部門能夠在定價和資本配置方面做出更好的決策，防止一方補貼另

一方。當收入是確定的，也有助於生產商以較低的成本為新設施建設融資，為企業戰略調整

做好儲備。

Alcoa也是鋁期貨市場的積極擁護者。2002 LME推出了一項基於廢鋁價格的新合約北

美特殊合金鋁合約，旨在滿足汽車製造商的需求，因為汽車製造商嚴重依賴廢鋁生產汽車零
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件。廢鋁和原鋁的價格有時差距過大，波動性也很大，以至於汽車製造商持有的LME原鋁合

約部位不符合美國會計準則規定的有效避險要求。Alcoa立即看到了此類合約的優勢，並迅速

進入市場，在早期階段提供了至關重要的流動性。2022年俄烏戰爭爆發後，隨著世界各國對

俄羅斯的制裁，包括俄羅斯的鋁制裁，Alcoa也積極呼籲LME同步制裁俄鋁 4，以避免大量俄

鋁進入LME倉庫中，影響到鋁期貨合約的價格發現。目前鋁期貨合約是LME市場最具流動性

的品種，足以滿足企業的避險需求。

值得關注的是，隨著當前貿易戰的加劇，關稅的調整以及供應鏈的安全穩定也在影響著

企業的業務運營。在此背景下，LME也開發了更多的期貨產品供企業進行避險。特別是種類

繁多的鋁期貨產品，包括原鋁期貨、鋁合金期貨、鋁溢價期貨、普氏氧化鋁期貨等。其中，

鋁溢價合約特別針對完稅溢價指數來進行開發，企業適時加以運用，將有助企業稅務規畫帶

來的營運效果，更加體現了企業避險的重要性。             

LME鋁相關期貨合約

原鋁期貨LME Aluminium
鋁合金期貨LME Aluminium Alloy

鋁溢價期貨，主要包括：歐洲鋁完稅溢價指數合約
（fastmarkets MB）、美國中西部鋁完稅溢價指數合約

（普氏）、歐洲鋁未完稅溢價指數合約（fastmarkets MB）
LME Aluminium Premiums

（普氏）氧化鋁期貨LME Alumina (Platts)
廢鋁美國UBS（阿格斯）期貨LME Aluminium UBC Scrap US (Argus)

     圖12、根據LME官網資料整理

（作者是業內有避險理論和業務實踐的專業人士，對企業避險經營、衍生品市場以及監管制

度有深入研究，曾為多家大型企業的避險業務進行體系化培訓，有豐富的避險會計經驗。）

4 https://www.alcoa.com/global/en/stories/releases?id=2022%2F11%2Fstatement-regarding-the-
london-metal-exchanges-discussion-paper-on-russia-metal


