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兴证期货.研发产品系列  

电解铝减产量变可能转为质变，铝价震荡为主 

2018 年 12 月 3 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约下跌 0.1%至 13755 元/吨。周一至周四铝

价震荡下行，最低跌至 13535 元/吨；周五夜盘沪铝大涨，最高触及 14000 元/

吨，随后回吐涨幅。 

2.现货方面：上周市场交易以中间商之间交投为主，下游成交基本按需采

购，虽临近周末但并未见明显备货行为。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降 3.80 万吨，至 138.60

万吨。铝棒库存周环比上升 0.34 万吨，至 12.10 万吨。LME 铝库存周环比下

降 1.51 万吨，至 105.53 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周一山东省滨州市公布秋冬季限产细则，电解铝企限产产能约50万吨；

周五，山西阳泉公布采暖季限产细则，涉及兆丰铝业的二分厂电解铝产能约 2.5

万吨，此外市场传言中国铝业将要实行弹性生产，涉及电解铝产能约 47 万吨，

电解铝减产进一步扩大，量变可能转为质变，短期对铝价形成有利支撑。但从

成本端来看，魏桥 12 月预焙阳极价格最终确定下降 50 元/吨。由于最近电解

铝厂集中减产，氧化铝需求减弱，目前山西、河南、贵州氧化铝已经跌破 3100

元/吨，若价格继续下行，氧化铝厂只有减产或将压力转嫁给上游矿商。前期

因海德鲁减产及俄铝事件影响，海外氧化铝价格倒挂，国内前 10 月累计氧化

铝净出口 54 万吨，但 11 月出口窗口已关闭，成本松动不利于铝价。综上，预

计本周铝价呈震荡走势，需持续关注电解铝减产情况。仅供参考。  
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行业要闻： 

1.【澳大利亚终止对华铝轮毂双反措施】澳大利亚反倾销委员会（ADC）于当

地时间 11 月 22 日发布对华铝轮毂撤销复审终裁裁决，宣布终止适用针对中国

进口的铝轮毂的反倾销和反补贴措施。2017 年中国出口至澳大利亚铝轮毂合计

0.47 万吨，占出口总量的 0.5%。 

2.【山东滨州公布《滨州市 2018-2019 年秋冬季错峰生产工业企业清单》】11

月 26 日，山东省滨州市经信委公布 2018-2019 年秋冬季错峰生产工业企业清

单，有色行业中涉及电解铝企业电解槽 471 台，错峰周期分为 12 月 1 日至明

年 1 月 31 日和 11 月 15 日至明年 3 月 15 日；山东魏桥氧化铝限产产能 200 万

吨，山东齐星、鲁北海生生物氧化铝停产一条线，4 家碳素产能涉及 96 万吨，

限产 10%，错峰周期为取暖季。 

3.【俄铝西伯利亚 Taishet 冶炼厂项目投产时间推迟到 2020 年之后】俄罗斯经

济部在一份声明中表示，俄铝 Taishet 冶炼厂的铝项目投产时间被推迟到 2020

年之后。俄铝此前宣布西伯利亚冶炼厂到 2020 年年产能达到 43 万吨。今年 4

月份俄铝受到来自美国的制裁，这在一定程度上影响了俄铝的建设计划，虽然

Taishet 冶炼厂项目仍在建设中，但是投产时间被推迟到 2020 年。 

4.【赢联盟将建几内亚最大氧化铝厂】据路透社报道，历经 6 个多月的艰苦卓

绝谈判，由新加坡韦立国际集团、中国山东魏桥，山东烟台港集团，几内亚

UMS 组成的几内亚赢联盟（SMB-Winning Consortium）本周一与几内亚政府

签署铁路、氧化铝及开矿三大公约，将新建该国近半个世纪来投产的首座氧化

铝厂，其也将是该国产能最大的氧化铝厂。这个年产能 100 万吨的氧化铝厂项

目是赢联盟开发几内亚铝土矿的 30 亿美元投资综合项目的一部分，该联盟目

前经营着非洲规模最大的铝土矿项目。 

5.【减产影响到货减少 国内铝锭社会库存扩大降幅】11 月 29 日，SMM 统计

国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 33.9 万吨，无锡地区 58.5 万

吨，杭州地区 9.7 万吨，巩义地区 7.9 万吨，南海地区 18.6 万吨，天津 5.2 万

吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.4 万吨，消费地铝锭库存合计 138.6 万吨，环比上周

四减少 3.8 万吨，当前库存天数为 13.8 天。 

6.【12 月魏桥预焙阳极价格确定下跌 50 元/吨】据 SMM 了解，魏桥 12 月预焙

阳极价格最终确定下降 50 元/吨至现汇 3590 元/吨，承兑 3625 元/吨。 

7.【中国铝业：部分电解铝产线实行弹性生产涉及产能 47 万吨】中国铝业公告，

受市场环境、环保限产等因素影响，本着效益最大化原则，公司决定对山西华

圣铝业有限公司、山东华宇合金材料有限公司等企业部分电解铝生产线实行弹

性生产，涉及电解铝产能约 47 万吨。 

8.【山西阳泉发布 2018-2019 年秋冬季工业企业错峰生产工作方案，实施时间

2018 年 11 月 1 日 0 时至 2019 年 3 月 31 日 24 时】阳泉市涉及电解铝和氧化铝

产品的企业为兆丰铝业，其中兆丰铝业自今年 8 月份由于硫化物排放问题和成

本问题已经陆续减产，共 65 台 240KA 涉及产能 4.5 万，该次减产后运行产能

12.5 万吨，此次涉及的二分厂电解铝产能 8.5 万吨，部分电解槽已处关停状态，

预计错峰限产后运行产能在 10 万吨。氧化铝方面，由于兆丰铝业闲置一条生

产线 40 万吨，目前看来错峰限产要求暂时不会影响到运行产能。  
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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 2018-11-30 2018-11-23 变动 幅度 

沪铝持仓量 710,400  683,698  26,702  3.91% 

沪铝周日均成交量 690,985  707,878  -16,893  -2.39% 

沪铝主力合约收盘价 13,555  13,775  -220  -1.60% 

上海物贸现铝升贴水 -40  -15  -25  - 

长江电解铝现货价 13,510  13,850  -340  -2.45% 

伦铝电 3 收盘价 1,950.0  1,942.0  8.0  0.41% 

LME 现货结算价 1,935.0  1,922.5  12.5  0.65% 

LME 现货升贴水(0-3) -0.8  -10.8  10.0  -93.02% 

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 2018-11-30 2018-11-23 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3090.0  3190.0  -100.0  - 

山西平均价（元/吨） 3080.0  3190.0  -110.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3080.0  3080.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 400.0  400.0  0.0  - 
 

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 2018-11-30 2018-11-23 变动 幅度 

LME 总库存 105.53  107.04  -1.51  -1.41% 

SMM 铝锭社会库存 138.60  142.40  -3.80  -2.67% 

铝棒库存 12.10  11.76  0.34  2.89% 
 

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 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0
总库存:LME铝 注销仓单比重

0

5

10

15

20

0

50

100

150

200

250

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

SMM铝锭社会库存 铝棒库存-右轴

-2400

-1200

0

1200

2400

-2400

-1200

0

1200

2400

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11

山东 新疆 河南

广西 贵州 内蒙古

青海 甘肃 8省加权平均

-600

-300

0

300

600

900

1200

-600

-300

0

300

600

900

1200

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11

贵州 广西 河南

山东 山西 5省加权平均

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2016 2017 2018
2017年同比 2018年同比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2016 2017 2018
2017年同比 2018年同比



 周度报告                                     

 

 

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 

上周一山东省滨州市公布秋冬季限产细则，电解铝企限产产能约50万吨；

周五，山西阳泉公布采暖季限产细则，涉及兆丰铝业的二分厂电解铝产能约 2.5

万吨，此外市场传言中国铝业将要实行弹性生产，涉及电解铝产能约 47 万吨，

电解铝减产进一步扩大，量变可能转为质变，短期对铝价形成有利支撑。但从

成本端来看，魏桥 12 月预焙阳极价格最终确定下降 50 元/吨。由于最近电解

铝厂集中减产，氧化铝需求减弱，目前山西、河南、贵州氧化铝已经跌破 3100

元/吨，若价格继续下行，氧化铝厂只有减产或将压力转嫁给上游矿商。前期

因海德鲁减产及俄铝事件影响，海外氧化铝价格倒挂，国内前 10 月累计氧化

铝净出口 54 万吨，但 11 月出口窗口已关闭，成本松动不利于铝价。综上，预

计本周铝价呈震荡走势，需持续关注电解铝减产情况。仅供参考。  
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