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兴证期货.研发产品系列  

氧化铝价格仍有下跌空间，铝价延续弱势 

2019 年 1 月 14 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周铝价横盘调整为主，沪铝主力合约下跌 5 元/吨至 13385

元/吨。 

2.现货方面：上周国内现货铝价低位震荡，整体波动幅度有限。上周大型

企业在市场上稳定收货，并且带动市场部分成交，中间商之间交投相对活跃。

但下游企业并未出现明显的节前备货意愿，维持按需采购为主，市场整体成交

一般。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降2.0万吨，至128.2万吨。

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 0.62 万吨，

至 128.47 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周铝锭社会库存环比下降 2 万吨至 128.2 万吨，库存略降在于春节前运

力紧张，形成一定在途库存，以及临近春节，加工厂有一波铝锭备货行为，下

游放假主要在 1 月中旬。据 SMM 统计，2018 年电解铝产量为 3611.7 万吨，

同比减少 0.6%，而进入 2019 年，新增产能投放仍在持续，包括陕西美鑫、内

蒙古创源等企业继续新增产能，而减产规模能否扩大有待观察。2018 年氧化铝

产量为 7047.9 万吨，同比增长 3.0%，2019 年供应预期增加，国内氧化铝价格

已跌破 2900 元/吨，且矿山环保有放松趋势，氧化铝仍有下跌空间；而海外方

面，美国议会要求延后俄铝制裁决定公布时间，挪威海德鲁宣布可能将于数周

或数月内恢复旗下氧化铝厂全部产能，澳铝 FOB 价格跌至 392 美元/吨。需求

端，2018 年 12 月份工业型材开工率回升，而建筑型材开工率下降，下游消费

整体处于疲弱态势，预计铝价延续弱势，仅供参考。  
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行业要闻： 

1. 【国电投宁夏能源铝业铸轧卷正式复产】宁夏能源铝业铸轧卷生产线于 2018

年 12 月 27 日正式复产，截至 2019 年 1 月 4 日，累计生产 1070 铸轧卷 221.935

吨，完成销售订单进度的 44.2%，产品经检验符合厦门建发 1070 铸轧卷采购

技术要求。宁夏能源的铸轧卷生产线已经停产 2 年，此次复产筹备了 4 个月。 

2.【巴林铝业 2018 年铝产量超标 2019 年产能再增将成全球最大铝炼厂】巴林

铝业公司表示，该公司在 2018 年实现了 101 万吨/年的产能，而在 2017 年实

现了 981016 吨/年的产能，超过了 100 万吨/年的年产能目标。Alba 首席执行官

Tim Murray 在一份声明中说:“我们也期待着在 2019 年成功完成 6 号线的调试，

这将使我们的生产能力达到 150 万吨/年，使 Alba 成为全球最大铝冶炼厂。” 

【河南中孚 7 万吨铝杆产能关停】SMM 了解到，18 年 12 月河南中孚 2 条在

产的铝杆生产线全部关停，建成生产线 3 条。关停原因是河南当地环保政策限

制，电解铝产量下降，原材料受限。 

3.【美国议会要求延后俄铝制裁决定公布时间】美国时间 1 月 8 日，国会向财

政部提出延后对俄铝制裁决定的公布时间，称“有一些尚未解决的问题需要时

间来讨论”，并提出与财政部长努钦讨论取消制裁的影响。美国政府部分停摆

导致无法按照“反制裁法案”所规定的 30 天期给出裁定。具体裁定时间尚未

确定。上周，参议院少数党领袖舒默称允许否决财政部取消俄铝制裁决议的可

能性。 

4.【多地铝杆企业库存处于低位】SMM 调研了解到，山东、河南、内蒙等地

区铝杆生产企业库存处于低位，甚至出现负库存。元旦以后铝杆加工费坚挺，

山东最低价（以某大型企业报价为准）逐日上涨，1 月 8 日山东地区 1A60 纯

铝杆加工费升至 330-430 元/吨。 

5.【广西华磊 3 台热电机组并网运行 300 台电解槽通电完毕】1 月 8 日，在广

西华磊新材料有限公司轻合金材料项目生产现场，高高的冷却塔升腾着水蒸汽，

轰鸣的机器声从机房传出。平果工业区管委会副主任李浩介绍，目前，全装机

容量 105 万千瓦的 3 台热电机组，已投入并网运营，年发电量可达 72 亿千瓦

时；300 台 GP500KA 特大型节能电解槽全部完成通电运行。 

6.【运力紧张叠加下游备货 铝锭库存周比下滑 2 万吨】1 月 10 日，SMM 统计

国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 30.5 万吨，无锡地区 50.8 万

吨，杭州地区 10.5 万吨，巩义地区 11.3 万吨，南海地区 15.3 万吨，天津 5.3

万吨，临沂 2.5 万吨，重庆 2.0 万吨，消费地铝锭库存合计 128.2 万吨，比上周

三减少 2 万吨。 

7.【努钦建议撤销俄铝(00486-HK)等 3 公司制裁】国财长努钦建议撤销俄铝

(00486-HK)、其母公司 En+集团，以及另一子公司俄罗斯能源(EuroSibEnergo)

等三间公司的制裁，是因为这些公司不再由俄罗斯铝业大亨欧柏嘉控制，公司

已进行重组与內部改革，欧柏嘉不再是控股股东不过，对欧柏嘉的制裁会继续

维持。 
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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 2019-01-11 2019-01-04 变动 幅度 

沪铝持仓量 707,170  700,650  6,520  0.93% 

沪铝周日均成交量 704,194  667,048  37,146  5.57% 

沪铝主力合约收盘价 13,385  13,435  -50  -0.37% 

上海物贸现铝升贴水 0  -20  20  - 

长江电解铝现货价 13,320  13,310  10  0.08% 

伦铝电 3 收盘价 1,833.5  1,868.0  -34.5  -1.85% 

LME 现货结算价 1,816.0  1,879.0  -63.0  -3.35% 

LME 现货升贴水(0-3) -23.0  4.8  -27.8  -584.21% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 90 100 -10 - 
 

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 2019-01-11 2019-01-04 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2905.0  2935.0  -30.0  - 

山西平均价（元/吨） 2880.0  2925.0  -45.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2875.0  2875.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 392.0  405.0  -13.0  - 
 

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 2019-01-11 2019-01-07 变动 幅度 

LME 总库存 128.47  127.85  0.62  0.49% 

SMM 铝锭社会库存 128.20  130.20 -2.00 -1.53% 

铝棒库存 11.00 11.00 0 0 
 

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 

上周铝锭社会库存环比下降 2 万吨至 128.2 万吨，库存略降在于春节前运

力紧张，形成一定在途库存，以及临近春节，加工厂有一波铝锭备货行为，下

游放假主要在 1 月中旬。据 SMM 统计，2018 年电解铝产量为 3611.7 万吨，

同比减少 0.6%，而进入 2019 年，新增产能投放仍在持续，包括陕西美鑫、内

蒙古创源等企业继续新增产能，而减产规模能否扩大有待观察。2018 年氧化铝

产量为 7047.9 万吨，同比增长 3.0%，2019 年供应预期增加，国内氧化铝价格

已跌破 2900 元/吨，且矿山环保有放松趋势，氧化铝仍有下跌空间；而海外方

面，美国议会要求延后俄铝制裁决定公布时间，挪威海德鲁宣布可能将于数周

或数月内恢复旗下氧化铝厂全部产能，澳铝 FOB 价格跌至 392 美元/吨。需求

端，2018 年 12 月份工业型材开工率回升，而建筑型材开工率下降，下游消费

整体处于疲弱态势，预计铝价延续弱势，仅供参考。  
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