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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  

氧化铝价格仍有下跌空间，铝价延续弱势 

2019 年 1 月 21 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约先跌后涨，周二刷新近一年来新低至 13230

元/吨，周五最终收于 13475 元/吨，主要在于下游企业节前备货意愿有所提升。 

2.现货方面：上周国内铝价走势震荡，市场整体表现相对活跃。市场流通

货源充足，持货商出货积极，受大型厂家收货带动，中间商之间交投活跃。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降1.8万吨，至126.4万吨。

铝棒库存周环比下降 0.88 万吨，至 8.07 万吨。LME 铝库存周环比上升 1.88 万

吨，至 130.35 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周铝锭社会库存环比下降 1.8 万吨至 126.4 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。

据 SMM 调研，中小型材企业近几日已陆续停产放假，而大型企业预计春节前

2-3 天放假，春节期间开工率必然会出现下滑。此外，河南地区铝板带箔加工

企业受到环保限产影响减产 30%~50%，执行力度较为严格，将影响当地铝锭

消费。成本端方面，地方政府对环保治理趋严以及历史遗留问题导致北方铝土

矿供应不足，价格依旧稳定在高位，贵阳高品位铝土矿价格甚至上涨 20 元/吨，

短期国内矿石价格难以下跌。海外方面，俄铝解除制裁时间仍未公布；2019

年 1 月 16 日，海德鲁宣布旗下 Alunorte 氧化铝厂的生产禁令已被解除，海德

鲁公司将争取在数周或数月内全面复产，预计未来海外氧化铝供应承压，澳大

利亚氧化铝 FOB 价格下跌至 387 美元/吨，国内氧化铝的出口窗口彻底关闭。

综上，春节前铝基本面呈现供需双弱的格局，成本有一定下行压力，预计铝价

延续弱势震荡。仅供参考。  
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行业要闻： 

1.【中国 12 月未锻轧铝及铝材出口 52.7 万吨 同比增加 19.8%】海关总署数据

显示，2018 年 12 月中国未锻轧铝及铝材出口 52.7 万吨，同比增加 19.8%，2018

年全年未锻轧铝及铝材出口合计 580.3 万吨，同比增加 20.1%。 

2.【越南对华铝型材启动反倾销立案调查】据 SMM 了解，2019 年 1 月 11 日，

越南工贸部发布公告称，应越南 4 家铝型材生产商的申请，决定对原产于中国

的铝制合金或非合金型材启动反倾销立案调查。本案涉及越南税号 7604.10.10、

7604.10.90、、7604.21.90、7604.29.10 和 7604.29.90 项下的产品。利益相关方应

于 2019 年 2 月 28 日前进行应诉登记。 

3.【SEMAS 解除了海德鲁巴西 Alunorte 氧化铝厂的生产禁令】1 月 16 日，巴

西 Para 州的环保署发布了技术说明，证明了海德鲁巴西 Alunorte 氧化铝厂具

备安全复产条件。”SEMAS 的决定是对 Alunorte 运营安全的重要认可，海德鲁

方面表示将继续与当局对话并将 SEMAS 的决议通知法院，争取全面复产“，

海德鲁铝土矿和氧化铝业务执行副总裁 John Thuestad 如是说。 

4.【加拿大 Bécancour 电解铝工厂工会矛盾延续一周年，上月电解铝继续减产

7 万吨】截至上周五 1 月 11 日，加拿大 Bécancour 工厂受工会矛盾影响已经持

续一周年，该厂电解铝总产能 41.3 万吨/年，2018 年 1 月关停 2/3 产能以后，

2018 年底再次宣布继续关停剩余产能的一半，合年化产能 6.9 万吨。 

5.【消费地到货较少叠加下游备货 铝锭库存周比下滑 1.8 万吨】1 月 17 日，

SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 30.1 万吨，无锡

地区 49.2 万吨，杭州地区 10.8 万吨，巩义地区 11.0 万吨，南海地区 15.9 万吨，

天津 5.0 万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.0 万吨，消费地铝锭库存合计 126.4 万吨，

周比减少 1.8 万吨。 

6.【美铝公司预计 2019 年铝需求保持增长 供应缺口扩大】美铝公司在第四季

度财报中表示，铝供应缺口将高达 210 万吨。2018 年的供应缺口为 170 万吨。

该公司预计今年铝消费量将增长3%-4%，2018年增幅为4%。美铝公司还表示，

预计氧化铝市场今年将从供应过剩转变成供应缺口状态。 

7.【LME 计划 3 月 11 日上线氧化铝指数期货合约】为了更好的配合氧化铝现

货市场的价格以及方便用户选择铝升水的定价模型，LME 计划 3 月 11 日上线

三个铝相关的指数期货合约，此次上线的指数合约采用一篮子定价方式，以现

金方式结算，包括：1.LME 氧化铝 2.LME 美国中西部含税铝升水 3.LME 欧

洲不含税铝升水。 

8.【12 月末日本港口铝库存总计 31.68 万吨】截至 2018 年 12 月末，日本港口

铝库存情况如下：Yokohama 港口 15.07 万吨，Nagoya 港口 15.11 万吨，Osaka

港口 1.5 万吨，总计 31.68 万吨，同比增加 7.49 万吨，环比 11 月末增加 2.14

万吨。 
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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 2019-01-18 2019-01-11 变动 幅度 

沪铝持仓量 724,454  717,576  6,878  0.96% 

沪铝周日均成交量 721,446  704,194  17,253  2.45% 

沪铝主力合约收盘价 13,475  13,385  90  0.67% 

上海物贸现铝升贴水 -40  0  -40  - 

长江电解铝现货价 13,370  13,320  50  0.38% 

伦铝电 3 收盘价 1,870.0  1,833.5  36.5  1.99% 

LME 现货结算价 1,851.0  1,816.0  35.0  1.93% 

LME 现货升贴水(0-3) -8.0  -23.0  15.0  -65.22% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 90 90 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 2019-01-18 2019-01-11 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2880.0  2905.0  -25.0  - 

山西平均价（元/吨） 2850.0  2880.0  -30.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2875.0  2875.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 387.0  392.0  -5.0  - 
 

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 2019-01-18 2019-01-11 变动 幅度 

LME 总库存 130.35  128.47  1.88  1.46% 

SMM 铝锭社会库存 126.40  128.20  -1.80  -1.40% 

铝棒库存 8.07  8.95  -0.88  -9.83% 
 

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、氧化铝现金利润 

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 2019-01

SMM铝锭社会库存 铝棒库存-右轴

-1000

0

1000

2000

3000

-1000

0

1000

2000

3000

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11 2019-01

山东 新疆 河南
广西 贵州 内蒙古
青海 甘肃 8省加权平均

-300

0

300

600

900

1200

1500

-300

0

300

600

900

1200

1500

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11 2019-01

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 

上周铝锭社会库存环比下降 1.8 万吨至 126.4 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。

据 SMM 调研，中小型材企业近几日已陆续停产放假，而大型企业预计春节前

2-3 天放假，春节期间开工率必然会出现下滑。此外，河南地区铝板带箔加工

企业受到环保限产影响减产 30%~50%，执行力度较为严格，将影响当地铝锭

消费。成本端方面，地方政府对环保治理趋严以及历史遗留问题导致北方铝土

矿供应不足，价格依旧稳定在高位，贵阳高品位铝土矿价格甚至上涨 20 元/吨，

短期国内矿石价格难以下跌。海外方面，俄铝解除制裁时间仍未公布；2019

年 1 月 16 日，海德鲁宣布旗下 Alunorte 氧化铝厂的生产禁令已被解除，海德

鲁公司将争取在数周或数月内全面复产，预计未来海外氧化铝供应承压，澳大

利亚氧化铝 FOB 价格下跌至 387 美元/吨，国内氧化铝的出口窗口彻底关闭。

综上，春节前铝基本面呈现供需双弱的格局，成本有一定下行压力，预计铝价

延续弱势震荡。仅供参考。  
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