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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  

铝价延续震荡偏弱 
2018 年 11 月 19 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：本周沪铝主力合约从 13915 元/吨下跌至 13760 元/吨，铝价

承压较重，继续震荡下行。 

2.现货方面：华东市场整体成交维持一般，持货商出货依旧积极，中间商

之间交投相对活跃，部分大户有收货行为，下游企业按需采购。华南市场本周

整体成交情况不佳，中间商以及下游企业以观望为主，临近周末少部分终端接

货，市场表现不佳。河南地区由于当地货源偏紧，整体表现相对活跃。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降3.2万吨，至145.3万吨。

铝棒库存周环比下降 1.17 万吨，至 11.81 万吨。LME 铝库存周环比上涨 0.31

万吨，至 105.81 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

需求下降是当前基本面的明显标志，上游铝厂及贸易商对年底铝锭消费信

心减弱，反馈卖货压力及资金压力较大，部分铝厂减产无法带动铝价回升。上

周铝锭社会库存下降至 145.3 万吨，下降幅度收窄，预计库存降幅拐点或在 12

月出现。上周陆续出台秋冬季限产细则，河南省郑州市要去电解铝企限产 30%，

然而当地电解铝企已经因为亏损关停了部分产能；洛阳市公布豫港龙泉和万基

铝业电解铝厂限产 20%，万基氧化铝厂停产，而洛阳市新安县出台的 2018-2019

年秋冬季工业企业错峰生产实施方案（红头文件）中则表明，万基电解铝厂不

用限产。总体来看，秋冬季限产力度不及市场预期。从成本端看，当前海外主

要铝业公司对氧化铝价格观点偏空，2018-2020 年海外氧化铝新增产能约 1120

万吨，澳大利亚氧化铝 FOB 价格周五下跌 20 美元/吨至 400 美元/吨。预计铝

价延续震荡偏弱，仅供参考。  
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行业要闻： 

1.【美国将制裁俄铝时间推迟至 2019 年 1 月 7 日】美国财政部海外资产控制办

公室(OFAC) 再一次延迟 EN Group PLC，俄罗斯铝业联合公司)和高尔基集团

（GAZ）的某些普通执照的有效期至 2019 年 1 月 7 日。 

2.【河南铝锭市场货源紧缺 下游需求难以释放】河南地区因铝厂减产及当地青

海、内蒙的铝锭到货量减少，当地铝锭近几周升贴水缓慢上浮，今日下游贸易

商反馈价格已转变至对当月升水 40 元/吨左右，一方面贸易商因当地货源持续

紧缺，表现惜售，一方面下游有需求难以释放，形成胶着状态。 

3.【河北 16 日至 30 日开展第二轮环保督察 重点督察各地采暖季错峰生产落实

情况】13 日河北省环保厅下发《河北省 2018-2019 秋冬季第二轮大气环境执法

专项行动方案》，为坚决打赢蓝天保卫战，严厉打击涉气环境违法行为，推进

空气质量持续改善，经研究，决定于 2018 年 11 月 16 日至 11 月 30 日在全省

范围内组织开展 2018-2019 年秋冬季第二轮大气环境执法专项行动。 

4.【河南万基氧化铝厂供暖季限产】据 SMM 了解，河南洛阳的香江万基铝业

有限公司在供暖季期间（2018.11.15-2019.3.15）将限产一条 40 万吨/年的生产

线。 

5.【下游低价位囤货 电解铝库存周比下滑 3.2 万吨】11 月 15 日，SMM 统计

国内电解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 34.1 万吨，无锡地区 62.8

万吨，杭州地区 9.9 万吨，巩义地区 7.6 万吨，南海地区 20.9 万吨，天津 5.1

万吨，临沂 2.5 万吨，重庆 2.4 万吨，消费地铝锭库存合计 145.3 万吨，周比减

少 3.2 万吨，周度降幅环比上期数据收窄 0.8 万吨。 

6.【国家发改委：中国汽车产业下行压力有所加大】国家发展改革委新闻发言

人孟玮 15 日在京表示，今年下半年以来中国汽车产业下行压力有所加大。中

汽协数据显示，10 月中国汽车产销量同比分别下降 10.1%和 11.7%，延续了七

八九月同比下降态势，行业整体发展形势不容乐观。 

7.【平阴碳素企业停产整顿结束 已恢复生产】据 SMM 了解，受平阴汇丰碳素

厂仓库爆炸影响，平阴地区 8 家碳素厂进行了为期三天的安全生产整顿，于今

日恢复正常生产。目前山东碳素企业除淄博地区外，均反馈暂未收到限产要求。 
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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 

-40%

-20%

0%

20%

40%

-40%

-20%

0%

20%

40%

LMES-铜3 LMES-铝3 LMES-铅3

LMES-镍3 LMES-锡3 LMES-锌3

13400

13600

13800

14000

14200

14400

C00 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10

2018-11-16 2018-11-09
2018-11-02 2018-10-29

表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-11-16 2018-11-09 变动 幅度 

沪铝持仓量 709,784  744,320  -34,536  -4.64% 

沪铝周日均成交量 743,415  749,163  -5,748  -0.77% 

沪铝主力合约收盘价 13,760  13,900  -140  -1.01% 

上海物贸现铝升贴水 -45  -30  -15  - 

长江电解铝现货价 13,670  13,870  -200  -1.44% 

伦铝电 3 收盘价 1,947.0  1,955.0  -8.0  -0.41% 

LME 现货结算价 1,914.0  1,964.5  -50.5  -2.57% 

LME 现货升贴水(0-3) -18.8  -8.0  -10.8  134.38% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 100 100 0 - 
 

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 2018-11-16 2018-11-09 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3205.0  3200.0  5.0  - 

山西平均价（元/吨） 3205.0  3190.0  15.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3140.0  3140.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 400.0  420.0  -20.0  - 
 

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 2018-11-16 2018-11-09 变动 幅度 

LME 总库存 105.81  105.50  0.31  0.29% 

SMM 铝锭社会库存 145.30  148.50  -3.20  -2.15% 

铝棒库存 11.81  12.98  -1.17  -9.01% 
 

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 

需求下降是当前基本面的明显标志，上游铝厂及贸易商对年底铝锭消费信

心减弱，反馈卖货压力及资金压力较大，部分铝厂减产无法带动铝价回升。上

周铝锭社会库存下降至 145.3 万吨，下降幅度收窄，预计库存降幅拐点或在 12

月出现。上周陆续出台秋冬季限产细则，河南省郑州市要去电解铝企限产 30%，

然而当地电解铝企已经因为亏损关停了部分产能；洛阳市公布豫港龙泉和万基

铝业电解铝厂限产 20%，万基氧化铝厂停产，而洛阳市新安县出台的 2018-2019

年秋冬季工业企业错峰生产实施方案（红头文件）中则表明，万基电解铝厂不

用限产。总体来看，秋冬季限产力度不及市场预期。从成本端看，当前海外主

要铝业公司对氧化铝价格观点偏空，2018-2020 年海外氧化铝新增产能约 1120

万吨，澳大利亚氧化铝 FOB 价格周五下跌 20 美元/吨至 400 美元/吨。预计铝

价延续震荡偏弱，仅供参考。  
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