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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  

铝锭社会库存出现拐点，铝价延续弱势 

2019 年 1 月 7 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周铝价大幅下挫，周四创近一年来新低至 13285 元/吨。铝

价暂时表现利多利空因素交织，但明显利空占比较大。 

2.现货方面：上周国内现货铝价大幅下跌，市场整体成交相对活跃。节后

铝价续跌，下游企业逢低价入市采购，但仍以按需采购为主。持货商积极出货，

大型企业在市场上持续收货，带动市场部分成交，贸易商之间交投活跃。  

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比上升1.6万吨，至130.2万吨。

铝棒库存周环比下降 0 万吨，至 11 万吨。LME 铝库存周环比上升 1.19 万吨，

至 127.85 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

近期暂未出现新的铝厂大幅减产消息，前期宣布的 80 万吨减产细则也未

公布明确细节，国内电解铝社会库存上周环比增加 1.6 万吨至 130.2 万吨，其

中上海、南海及杭州降幅明显，但巩义地区到货量较多，整体库存增加，暗示

库存拐点开始出现；年底下游加工厂消费处于疲弱态势，春节前虽有一波备货，

但因备货持续时间较短且因为终端消费领域如楼市车市表现较差原因，和资金

紧张状况，备货量或不及往年，难以对铝价形成明显提升作用。同时，铝价成

本下行趋势越发明显，2019 年 1 月魏桥预焙阳极采购价确定下调 130 元/吨，

山西、河南氧化铝价格跌至 2900 元/吨附近，近期有传贵州广铝集团一期第二

条氧化铝生产线预计 2019 年四季度投产，且二期规划产能近 120 万吨/年。成

本下行使铝价在本身偏弱姿态下，下方支撑羸弱，预计铝价会延续弱势，仅供

参考。  
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行业要闻： 

1.【地区差异较大 铝锭库存环比上周四增加 1.6 万吨】1 月 2 日，SMM 统计

国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 31.6 万吨，无锡地区 52.3 万

吨，杭州地区 10.6 万吨，巩义地区 10.9 万吨，南海地区 14.7 万吨，天津 5.5

万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.2 万吨，消费地铝锭库存合计 130.2 万吨，比上周

四增加 1.6 万吨。 

2.【进口美国废铝关税仍维持 50%】据 SMM 了解，2019 年虽将进口废铝暂定

关税继续维持 0，但并未影响到美国废铝加征的关税，其关税依旧维持 50%。 

3.【巴西 11 月原铝产量降至年度新低】巴西国家铝业协会的数据显示，2018

年 11 月，巴西原铝产量 48,800 吨，为该年以来新低。较 17 年 11 月份的 66,600

吨，同比下降 26.70%。2018 年 4 月份，巴西铝业受 Alunorte 氧化铝厂周边环

境问题影响，削减其一半产能，自此之后，该国的原铝月产量一直低于 2017

年。巴西铝业是巴西仅有的两家主要铝生产/供应商之一，由挪威海德鲁控股

51%。 

4.【11 月份铝板带箔出口量环比同比均上升】11 月份我国铝板带出口量 24.23

万吨，环比上涨 4.0%，同比上涨 53.0%，进口量 1.76 万吨；铝箔 11 月份出口

量 11.42 万吨，环比上涨 8.8%，同比上涨 24.3%，进口量 0.54 万吨。出口量上

升主要由于 11 月份退税率提升、沪伦比值同比较低及贸易摩擦导致企业赶在

加征关税前突击出口。 

5.【12 月、1 月魏桥对部分碳素企业预焙阳极招标量有减】据 SMM 了解，除

山东省与魏桥签订包销合同的5家碳素企业本月向魏桥的预焙阳极供货量未减，

省内其他中标企业今年 1 月环比减量 10%；河南省碳素企业本月仅 1 家向魏桥

供货，2018 年 12 月起供货量环比减 50%。 

6.【韦丹塔计划在 20财年对 Lanjigarh氧化铝精炼厂提供 3亿美元的资金支持】

金属与矿业巨头韦丹塔公司计划在下一财年对印度奥里萨邦 Lanjigarh 氧化铝

精炼厂提供 2.5~3 亿美元的资金支持。 
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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 2019-01-04 2018-12-26 变动 幅度 

沪铝持仓量 687,028  639,646  47,382  7.41% 

沪铝周日均成交量 667,048  642,270  24,778  3.86% 

沪铝主力合约收盘价 13,435  13,790  -355  -2.57% 

上海物贸现铝升贴水 -20  -90  70  - 

长江电解铝现货价 13,310  13,700  -390  -2.85% 

伦铝电 3 收盘价 1,868.0  1,860.0  8.0  0.43% 

LME 现货结算价 1,879.0  1,898.0  -19.0  -1.00% 

LME 现货升贴水(0-3) 4.8  5.0  -0.3  -5.00% 

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 2019-01-04 2018-12-26 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2935.0  2955.0  -20.0  - 

山西平均价（元/吨） 2925.0  2935.0  -10.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2970.0  2985.0  -15.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 405.0  415.0  -10.0  - 
 

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 2019-01-04 2018-12-28 变动 幅度 

LME 总库存 127.85  126.66  1.19  0.94% 

SMM 铝锭社会库存 130.20  128.60  1.60  1.24% 

铝棒库存 11.00  11.00  0.00  0.00% 
 

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 

近期暂未出现新的铝厂大幅减产消息，前期宣布的 80 万吨减产细则也未

公布明确细节，国内电解铝社会库存上周环比增加 1.6 万吨至 130.2 万吨，其

中上海、南海及杭州降幅明显，但巩义地区到货量较多，整体库存增加，暗示

库存拐点开始出现；年底下游加工厂消费处于疲弱态势，春节前虽有一波备货，

但因备货持续时间较短且因为终端消费领域如楼市车市表现较差原因，和资金

紧张状况，备货量或不及往年，难以对铝价形成明显提升作用。同时，铝价成

本下行趋势越发明显，2019 年 1 月魏桥预焙阳极采购价确定下调 130 元/吨，

山西、河南氧化铝价格跌至 2900 元/吨附近，近期有传贵州广铝集团一期第二

条氧化铝生产线预计 2019 年四季度投产，且二期规划产能近 120 万吨/年。成

本下行使铝价在本身偏弱姿态下，下方支撑羸弱，预计铝价会延续弱势，仅供

参考。  
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