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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 28 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，收于 13520 元/吨，涨幅约 0.93%。 

2.现货方面：市场成交方面，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。上周下游企业节前备货意愿有所提升，预计本周下游企业会进入

集中备货阶段。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比上涨3.9万吨，至130.3万吨。

铝棒库存周环比上涨 0.7 万吨，至 8.77 万吨。LME 铝库存周环比下降 0.24 万

吨，至 130.11 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周铝锭社会库存环比上涨 3.9 万吨至 130.3 万吨，库存拐点如期而至，

增量主要来自广东南海 2.3 万吨。广东地区加工厂几乎全部放假，当地建筑型

材产业集中，今年房地产市场竣工不佳导致加工厂提前进入放假节奏；华东地

区库存降幅收窄，因下游备货接近尾声。目前美国铝业、力拓及 South 32 公布

了四季度财报，美铝和力拓均下调了 2019 年企业电解铝产量预期，分别调低

了约 30 万吨，south32 保持不变，但是几家企业均上调了 2019 年氧化铝及铝

土矿的产量预期，预计未来海外氧化铝供应承压，目前澳大利亚氧化铝 FOB

价格下跌至 375 美元/吨。海关数据显示，12 月我国氧化铝净出口为 13 万吨，

环比下降 52%，2018 年全年氧化铝累计净出口 95 万吨，而 2017 年累计净进

口 281 万吨，主要原因在于 2018 年海外“黑天鹅”事件频发，随着事件的平

息，氧化铝出口窗口不复存在。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.【力拓 2018 年第四季度电解铝产量 87.4 万吨】力拓公布 2018 年第 4 季度电

解铝产量 87.4 万吨，环比第三季度小幅减少 0.71%，同比去年第四季度增加

3.27%。2018 年全年电解铝产量 346.9 万吨，同比减少 1.17%。另外，12 月底

力拓出售位于法国的电解铝工厂 100%所有权，该厂年化产能 28 万吨。 

2.【南方 32 在 2018 年第四季度电解铝产量 24.8 万吨】南方 32 公布 2019 年财

年上半年（即 2018 年自然年下半年）经营数据，电解铝第四季度产量 24.8 万

吨，环比上一季度持平，同比去年第四季度增加 0.81%。2018 年自然年全年电

解铝产量 984 万吨，同比持平。尽管限电事件频发，其位于南非的电解铝冶炼

厂 Hillside 达到满产，该电解铝厂的氧化铝供应主要来自集团内部的澳大利亚

沃斯利氧化铝厂。 

3.【IAI：12 月全球原铝产量小幅反弹 日均产量继续下滑】国际铝业协会(IAI)

周一公布的数据显示，12 月全球（不包括中国）原铝日均产量继续下滑至 71,226

吨，为今年 6 月以来最低。 12 月全球(不包括中国)原铝产量小幅反弹至 220.8

万吨。 

4.【2018 年 12 月中国氧化铝出口 17.74 万吨】海关数据显示，中国 12 月氧化

铝出口 17.74 万吨，环比下滑 37.9%，同比增长 36.7 倍，进口 5 万吨，环比增

加 4 万吨，12 月净出口 12.74 万吨。2018 年 1-12 月累计出口 146.22 万吨，进

口 54.48 万吨，全年净出口 91.74 万吨。2017 年中国氧化铝净进口 280.97 万吨。 

5.【下游已放假 消费地铝锭库存周比增加 3.9 万吨】1 月 24 日，SMM 统计国

内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 30.0 万吨，无锡地区 48.9 万吨，

杭州地区 11.7 万吨，巩义地区 11.9 万吨，南海地区 18.2 万吨，天津 4.8 万吨，

临沂 2.5 万吨，重庆 2.3 万吨，消费地铝锭库存合计 130.3 万吨，周比增加 3.9

万吨。 

6.【海德鲁公司肯塔基州重熔和回收工厂发生爆炸 暂停生产】1 月 23 日，位

于肯塔基州亨德森的海德鲁公司的重熔和回收工厂熔炉发生爆炸。爆炸中没有

人员受伤，但熔炉损坏，工厂暂停生产。该工厂主要生产二次铝产品，预计短

期内对客户的影响有限，目前尚不清楚工厂将停产多少周。 

7.【阿联酋环球铝业几内亚铝土矿项目开始试投产】阿联酋环球铝业集团

（Emirates Global Aluminium, EGA）几内亚分公司 1 月 21 日发布新闻稿，该

公司在几内亚博凯大区 Sangaredi 铝土矿区块首批铝土矿 1 月 15 日开始启运。

第一列火车共 80 节车厢，装载了 6800 吨铝土矿，从矿区到 KAMSAR 港口约

90 公里距离，行驶时间约 3 个小时。 

8.【印度拟上调进口原铝和废铝关税】印度商 务 部正在考虑在新财年上调原

铝和废铝进口关税，以遏制铝进口快速上升势头，保护国内生产厂家。目前，

印度原铝和废铝的进口关税税率分别为 7.5%和 2.5%，铝行业界代表要求全部

上调为 10%。 

9.【山东氧化铝厂煤气装置故障 日均影响氧化铝产量 3000 吨】据 SMM 了解，

山东某氧化铝厂煤气装置发生故障，日均影响氧化铝产量 3000 吨，预计影响

周期两周，春节后有望恢复正常。 
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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 2019-01-25 2019-01-18 变动 幅度 

沪铝持仓量 746,084  725,612  20,472  2.82% 

沪铝周日均成交量 741,354  721,446  19,907  2.76% 

沪铝主力合约收盘价 13,520  13,475  45  0.33% 

上海物贸现铝升贴水 -60  -40  -20  - 

长江电解铝现货价 13,410  13,370  40  0.30% 

伦铝电 3 收盘价 1,905.0  1,870.0  35.0  1.87% 

LME 现货结算价 1,866.5  1,851.0  15.5  0.84% 

LME 现货升贴水(0-3) -17.5  -8.0  -9.5  118.75% 

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 2019-01-25 2019-01-18 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2880.0  2880.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 2835.0  2850.0  -15.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2855.0  2875.0  -20.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 375.0  387.0  -12.0  - 
 

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 2019-01-25 2019-01-18 变动 幅度 

LME 总库存 130.11  130.35  -0.24  -0.18% 

SMM 铝锭社会库存 130.30  126.40  3.90  3.09% 

铝棒库存 8.77  8.07  0.70  8.67% 
 

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 
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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上涨 3.9 万吨至 130.3 万吨，库存拐点如期而至，

增量主要来自广东南海 2.3 万吨。广东地区加工厂几乎全部放假，当地建筑型

材产业集中，今年房地产市场竣工不佳导致加工厂提前进入放假节奏；华东地

区库存降幅收窄，因下游备货接近尾声。目前美国铝业、力拓及 South 32 公布

了四季度财报，美铝和力拓均下调了 2019 年企业电解铝产量预期，分别调低

了约 30 万吨，south32 保持不变，但是几家企业均上调了 2019 年氧化铝及铝

土矿的产量预期，预计未来海外氧化铝供应承压，目前澳大利亚氧化铝 FOB

价格下跌至 375 美元/吨。海关数据显示，12 月我国氧化铝净出口为 13 万吨，

环比下降 52%，2018 年全年氧化铝累计净出口 95 万吨，而 2017 年累计净进

口 281 万吨，主要原因在于 2018 年海外“黑天鹅”事件频发，随着事件的平

息，氧化铝出口窗口不复存在。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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