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 全球商品研究·有色金属（铝） 

兴证期货.研发产品系列  

铝价延续震荡 
2018 年 10 月 29 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约从 14125 元/吨上涨 35 元/吨至 14160 元/

吨，延续震荡走势。周一至周三铝价小幅上涨，最高触及 14270 元/吨，外盘

LME 铝价表现较弱，内盘或受到外盘相关指引，周四周五铝价回落。 

2.现货方面：本周国内现货铝价整体小幅上涨，市场整体成交一般。持货

商依旧稳定出货，贸易商之间交投多，下游企业维持按需采购。部分地区受某

大型铝厂收货影响，市场气氛表现相对活跃。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降5.7万吨，至153.8万吨。

铝棒库存周环比下降 0.65 万吨，至 14.35 万吨。LME 铝库存周环比下降 1.76

万吨，至 104.29 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周全国电解铝社会库存下降 5.7 万吨至 153.8 万吨，到库量并未显著增

加，去库存趋势延续时间较长。供给方面，铝厂长期亏损引起部分电解铝厂减

产，其中，减产铝厂多集中于河南，甘肃等地，但仅为短暂消息刺激，不可持

续。消费端，据 SMM 调研，本月型材及板带箔等产品消费并未显现明显好转，

虽包装等行业表现尚可，但房地产、汽车及家电等终端消费领域并未显著复苏，

11 月预计也难以获得较大改观。成本端方面，中长期海外氧化铝供应看涨，海

外氧化铝价格回落至 488.5 美元/吨。随着国内部分氧化铝厂出现减产检修，国

内氧化铝价格稍有反弹，目前河南、山西、贵州氧化铝价格分别为 3065 元/吨、

3060 元/吨、3060 元/吨，出口窗口进一步缩小。预计铝价延续震荡走势，仅供

参考。 
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行业要闻： 

1.【若制裁不解除 俄铝或将关闭瑞典冶炼厂】据路透报道，一位不愿具名的俄

罗斯铝业代表周五表示，若美国不解除对公司的制裁，俄铝可能被迫关闭其瑞

典 Kubal（库巴尔）铝冶炼厂。俄铝在瑞典的库巴尔铝冶炼厂是俄铝在俄罗斯

以外唯一的主要金属生产设施，去年产量为 12.3 万吨。该公司在瑞典桑兹瓦尔

的雇员不到 500 人。该消息人士称，库巴尔关闭工厂后重启将是一个复杂的过

程，不太可能发生，因为俄铝严重依赖外国企业向其铝冶炼厂供应原材料。 

2.【安徽省政府印发打赢蓝天保卫战三年行动计划实施方案】方案要求禁止新

增产业化工园，严控高污染高耗能行业，严禁新增电解铝产能，对有色金属冶

炼和压延加工业实施煤炭消费量 1.5 倍减量替代。根据方案，安徽省将实施秋

冬季重点行业错峰生产。 

3.【临汾市初定采暖季差异化错峰生产方案 未完成环境治理攻坚任务的坚决停

产】临汾市本次采暖季差异化限产，根据钢铁企业实际情况，制定了不限产、

限产 30%、限产 50%以及停产四类方案，实施时间为 2018 年 11 月 15 日—2019

年 3 月 15 日。对涉及居民供暖、协同处置城市垃圾或危险废物、扶贫地搬迁

等重大民生保障项目，在保障污染治理设施正常运行、污染物稳定达标排放的

前提下，根据承担任务量核定最大允许生产负荷，但要严格审核把关，坚决杜

绝以保障民生为由规避错峰生产。 

4.中国海关：中国 9 月份氧化铝出口 165839 吨，同比增 3446.9%；年累计氧化

铝出口 539060 吨，同比增 1181.7%。 

5.【减产至供应减少 消费地铝锭库存环比减 4.5 万吨】10 月 25 日，SMM 统

计国内电解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 34.8 万吨，无锡地区 66.9

万吨，杭州地区 9.6 万吨，巩义地区 9.1 万吨，南海地区 23.0 万吨，天津 5.6

万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.4 万吨，消费地铝锭库存合计 153.8 万吨，环比

10 月 18 日减少 4.5 万吨。 

6.【天津 2018-2019 采暖季不搞一刀切停工 】据天津日报，天津市日前出台《天

津市 2018—2019 年采暖季工业企业错峰生产工作方案》和《天津市 2018—2019

年采暖季重点行业差别化错峰生产绩效评价指导意见》，在采暖季（2018 年 11

月 15 日至 2019 年 3 月 15 日）期间，对钢铁、建材、焦化、铸造、有色、化

工等高排放行业，实行差别化错峰生产，不搞“一刀切”。 

7.【重庆天泰铝业年产 6 万吨电解铝产能退出】10 月，重庆市经济和信息化委

员会公布《关于重庆天泰铝业有限公司退出部分电解铝产能的公示》文件，其

中涉及 170KA 电解槽 130 台，合计年产能 6 万吨，启动拆除时间 2018 年 11

月 15 日，完成拆除时间 2019 年 1 月 30 日。 

8.【海德鲁 Alunorte 氧化铝厂的新赤泥坝 DRS2 的禁令被解除】10 月 25 日，

巴联邦环境署 IBAMA解除了Alunorte氧化铝DRS2赤泥坝的禁令。今年 3月，

由于存在溢坝风险，该赤泥坝被禁止使用。随着 DRS2 赤泥坝禁令的解除，

Alunorte 的两个赤泥坝将均恢复正常运行，让 Alunorte 氧化铝厂从 50%的运行

产能恢复至 100%的希望更进一步，但具体什么时候复产仍未可知。  
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1. 行情回顾 

 

 

 

图 1：LME 各品种 2018 年以来的涨幅 图 2：沪铝期限结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

沪铝持仓量 710,738  721,970  -11,232  -1.56% 

沪铝周日均成交量 711,356  703,942  7,414  1.05% 

沪铝主力合约收盘价 14,170  14,145  25  0.18% 

上海物贸现铝升贴水 -50  -70  20  - 

长江电解铝现货价 14,080  14,060  20  0.14% 

伦铝电 3 收盘价 2,006.0  2,006.5  -0.5  -0.02% 

LME 现货结算价 1,961.0  2,022.5  -61.5  -3.04% 

LME 现货升贴水(0-3) -16.3  -7.5  -8.8  116.67% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 100 105 -5 - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 2：国内外氧化铝价格 

指标名称 2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3065.0  3050.0  15.0  - 

山西平均价（元/吨） 3060.0  3045.0  15.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3060.0  3060.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 488.5  500.0  -11.5  - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 3：周度库存变化（单位：万吨） 

指标名称 2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

LME 总库存 104.92  106.67  -1.76  -1.65% 

SMM 铝锭社会库存 153.80  159.50  -5.70  -3.57% 

铝棒库存 14.35  15.00  -0.65  -4.33% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 
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2. 现货与库存 

 

图 3：国内电解铝现货升贴水：元/吨 图 4：LME 铝现货升贴水：美元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图 5：长江电解铝现货价格：元/吨 图 6：国内外氧化铝价格：元/吨、美元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

 

图 7：国内高品位铝土矿价格：元/吨 图 8：国内预焙阳极价格：元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：LME 库存及注销仓单比重：万吨 图 10：SMM 铝锭社会库存、铝棒库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

3. 电解铝、氧化铝利润 

图 11：国内电解铝分地区利润测算：元/吨 图 12：国内氧化铝分地区利润测算：元/吨 

  

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

4. 供需情况 

4.1 国内电解铝、氧化铝产量 

图 13：国内电解铝产量：万吨 图 14：国内氧化铝产量：万吨 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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4.2 下游需求 

图 15：铝合金开工率：% 图 16：建筑型材开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

 

图 17：工业型材开工率：% 图 18：铝板带开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图 19：铝箔开工率：% 图 20：铝线缆开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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4.3 进出口情况 

图 21：氧化铝净进口数量：万吨 图 22：铝材出口数量：万吨 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

5. 后市展望 

上周全国电解铝社会库存下降 5.7 万吨至 153.8 万吨，到库量并未显著增

加，去库存趋势延续时间较长。供给方面，铝厂长期亏损引起部分电解铝厂减

产，其中，减产铝厂多集中于河南，甘肃等地，但仅为短暂消息刺激，不可持

续。消费端，据 SMM 调研，本月型材及板带箔等产品消费并未显现明显好转，

虽包装等行业表现尚可，但房地产、汽车及家电等终端消费领域并未显著复苏，

11 月预计也难以获得较大改观。成本端方面，中长期海外氧化铝供应看涨，海

外氧化铝价格回落至 488.5 美元/吨。随着国内部分氧化铝厂出现减产检修，国

内氧化铝价格稍有反弹，目前河南、山西、贵州氧化铝价格分别为 3065 元/吨、

3060 元/吨、3060 元/吨，出口窗口进一步缩小。预计铝价延续震荡走势，仅供
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