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内容提要 

 行情回顾 

1 月伦铝价格在区间震荡运行，最终收于 1906.5 美

元/吨。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；2019 年 1 月 27 日，美国财政部宣

布解除俄铝制裁，这两件事在短期利空铝价。而春节期

间在无沪铝指引下，伦铝基本跟随外汇波动，呈现震荡

走势。沪铝主力合约则呈现先跌后涨的走势，月初氧化

铝价格跌破 2900 元/吨，魏桥预焙阳极采购价也确定下

调，成本端失去支撑导致铝价下探，月中触及近一年以

来新低至 13230 元/吨，但随着国内宏观氛围转好，铝价

出现小幅回升，月末收于 13510 元/吨。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。 

 后市展望及策略建议 

节前铝锭社会库存上涨至 137.8 万吨，库存拐点如

期而至，增量主要来自广东南海，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。SMM 预计 1 月

份铝型材订单差于去年同期，下游消费比较疲软，铝箔、

建筑型材的原材料及产成品库存均有上升；空调箔订单

量同比不及去年，建筑型材备货量也弱于去年同期。成

本端，2 月山东魏桥预焙阳极基础采购价确定下调 140

元/吨，氧化铝价格跌至 2800 元/吨附近，2019 年国内氧

化铝新增产能约为 620 万吨，而且随着海外“黑天鹅”

事件的平息，澳大利亚氧化铝 FOB 价格跌至 364.5 美元

/吨，氧化铝出口窗口不复存在，2019 年预计会呈现供
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应过剩的格局。综上，在消费淡季累库和成本仍有下移

空间的背景下，铝价反弹高度受限，节后消费复苏存在

不确定性，预计沪铝维持震荡。 
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1.  行情回顾 

1 月伦铝价格在区间震荡运行，最终收于 1906.5 美元/吨。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；

2019 年 1 月 27 日，美国财政部宣布解除俄铝制裁，这两件事在短期利空铝价。而春节期间在

无沪铝指引下，伦铝基本跟随外汇波动，呈现震荡走势。沪铝主力合约则呈现先跌后涨的走势，

月初氧化铝价格跌破 2900 元/吨，魏桥预焙阳极采购价也确定下调，成本端失去支撑导致铝价

下探，月中触及近一年以来新低至 13230 元/吨，但随着国内宏观氛围转好，铝价出现小幅回

升，月末收于 13510 元/吨。 

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。 

 

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 

 

 

图 3：国内外氧化铝价格：元/吨、美元/吨 图 4：国内高品位铝土矿价格：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 
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2. 市场基本面分析 

2.1 2018 年国内电解铝供应增速为负，未来仍有产能增加 

2018 年 12 月国内电解铝产量为 299.2 万吨，同比下降 0.2%，2018 年全年累计产量为

3614.3 万吨，同比增速下降 0.5%。目前全行业仍普遍处于亏损状态，2018 年全年铝厂减产达

到 275.6 万吨。但据 SMM 统计，2019 至 2021 年中国电解铝计划新增产能约 656.5 万吨，其中

2019 年新增产能约 283.5 万吨，区域依旧集中在广西、云南、内蒙和贵州等地。 

12 月国内氧化铝产量为 617.9 万吨，同比回升 11.2%，2018 年全年累计产量为 7041.5 万

吨，同比上升 3.0%。2019 年国内冶炼厂预计新增 620 万吨产能，且采暖季对氧化铝限制不达

预期，未来氧化铝供应压力增加。 

 

 

2.2 铝材开工率整体呈现下滑，进入传统消费淡季将进一步回落 

12 月份，铝材开工率整体仍呈现下降。建筑型材、铝板带、铝箔开工率与去年同期基本持

平。据 SMM 调研显示，大型建筑型材企业经销商考虑到年底物流等因素，往往会在型材企业

停止发货前增加订单，但更多做工程订单的中小型企业表示，年底工地施工进程受天气及环保

影响多有停滞，自身相关工程项目型材订单减少明显，因此综合来看，建筑型材内部有一些分

化，但开工率环比基本持平。 

铝合金及铝线揽的开工率低于往年同期，工业型材的开工率高于去年同期且环比出现回升，

原因在于光伏型材相关订单增长明显，国家近几月大力鼓励基建，相关的城轨建设项目及光伏

电站项目都有出台相关政策支持。 

1 月份进入传统的消费淡季，尤其临近春节长假，大多数加工企业在 1 月中下旬便开始陆

续放假，预计 1 月铝材开工率均将出现环比回落。 

 

 

 

图 5：国内电解铝产量：万吨 图 6：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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图 7：国内铝材产量占比 图 8：中国铝消费结构 

  

数据来源：阿拉丁，兴证期货研发部  数据来源：阿拉丁，兴证期货研发部 

 

图 9：铝合金开工率：% 图 10：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 11：工业型材开工率：% 图 12：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 
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图 13：铝箔开工率：% 图 14：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 

 

2.3 2019 年国内铝终端消费难言乐观 

2018 年全年房屋新开工面积累计同比增长 17.2%，房屋竣工面积累计同比下降 7.8%，商

品房销售面积累计同比增长 1.3%，房地产开发投资完成额累计同比增长 9.5%，2018 年房地产

行业多项指标表现好于预期。到了年底，房地产企业冲刺业绩，刷新了单月市场销售面积和销

售额的纪录，但这种增长势头难以持续。2019 年楼市调控严控风险、稳字当头，预计未来几个

月市场将整体保持稳中有降，多项指标增速恐有所回落。 

2018年全年电网基本建设投资累计完成额为5373亿元，最终同比增速转负为正，为0.6%。

2018 年国家电网计划投资额 4989 亿元，实际完成情况超过计划投资额。 

2018 年全年汽车累计产量 2780.92 万吨，累计销量 2808.06 万吨，累计同比分别为-4.16%、

-2.76%，累计同比进一步下滑。新能源汽车累计产量 127.0 万吨，累计销量 125.6 万吨，累计

同比分别增长 60.01%、61.67%，新能源汽车对铝合金消费仍有一定推动作用。总体来看，2019

年国内铝终端消费难言乐观。 

 

图 15：建筑房地产情况：% 图 16：电网基本建设投资情况：亿元，% 

  

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 17：汽车产销情况：万辆，% 图 18：新能源汽车产销情况：万辆，% 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 春节前铝锭社会库存现拐点，但累库幅度不如往年 

库存方面：上海有色网铝锭社会库存出现拐点，1 月份上升 9.2 万吨，至 137.8 万吨。铝棒

库存先跌后涨，最终持平，至 11.02 万吨。1 月份 LME 铝库存攀升至 128.74 万吨。通常每年

第一季度是铝消费的淡季，电解铝企业生产全年不停歇与大多数下游加工企业放假休息形成错

配，造成铝锭累库。2019 年春节前铝锭累库量低于往年，主要是 2018 年国内电解铝新增产能

投放步伐放缓，同时全国众多铝厂因亏损检修或停产，铝锭供应量出现下滑。下游已经放假，

铝杆、铝棒等加工材消费量减弱，加工费跌至低位，西北地区铝棒厂开工率降低，电解铝铸锭

比例有所提升。 

 

图 19：LME 库存及注销仓单比重：万吨 图 20：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.  贸易情况 

11 月中国铝土矿进口量达 809.7 万吨，同比增长 38.14%。2018 年 1-11 月中国进口铝土

矿 7960.2 万吨，同比增长 29.2%。国内企业愈发依赖铝土矿的进口，目前市场上约有 20%的

企业掺配进口铝土矿来维持生产。 
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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，外内

价格倒挂，出口有利可图。随着事件的平息，国内氧化铝的出口窗口不复存在，其部分需求被

砍断，未来恐面临过剩。 

12 月铝材出口依旧强劲，未锻造的铝及铝材当月出口数量为 53 万吨，2018 年全年累计

出口 580 万吨，累计同比为 21.10%。虽然当前沪伦比值出现回升，但是由于海外仍然存在一

定的供应缺口，且出口利润较高，有利于铝材的出口。2018 年 12 月初，中美元首达成共识停

止加征新关税，美方原先对 2000 亿美元中国商品加征的关税，2019 年 1 月 1 日后仍维持在

10%，而不是此前宣布的 25%。当前中美两国贸易磋商仍在进展当中，预计铝材出口会维持向

好趋势。 

 

图 21：铝土矿进口数量：万吨 图 22：氧化铝净进口数量：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 

 

图 23：铝材出口数量：万吨 图 24：沪伦比值 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

4. 电解铝、氧化铝现金利润 

1 月份电解铝价格依旧相对低迷，青海省和贵州省的铝厂现金流为负。截至 1 月底，根据现

金成本测算，山东利润为 1416.8 元/吨，新疆利润 702.5 元/吨，河南利润为 383 元/吨，广西利
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润为 731.2 元/吨，贵州利润为-216.2 元/吨，内蒙古利润为 450.1 元/吨，青海利润为-433 元/吨，

甘肃利润为 344.6 元/吨，8 省加权平均利润为 590.6 元/吨。 

1 月份氧化铝价格延续下跌趋势，而铝土矿价格依旧在高位，所以企业利润出现回落。截至

1 月底，根据现金成本测算，贵州利润为 397.4 元/吨，广西利润 526.1 元/吨，山西利润为-190.0

元/吨，河南利润为-131.1 元/吨，山东利润为 692.5 元/吨，5 省加权平均利润为 239.39 元/吨。 

 

图 25：国内电解铝分地区利润测算：元/吨 图 26：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 

 

5. 后市展望及策略建议 

节前铝锭社会库存上涨至 137.8 万吨，库存拐点如期而至，增量主要来自广东南海，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。SMM 预计 1 月份铝型材订单差于去年同期，下游消费比较疲软，铝箔、建筑型材

的原材料及产成品库存均有上升；空调箔订单量同比不及去年，建筑型材备货量也弱于去年同

期。成本端，2 月山东魏桥预焙阳极基础采购价确定下调 140 元/吨，氧化铝价格跌至 2800 元/

吨附近，2019 年国内氧化铝新增产能约为 620 万吨，而且随着海外“黑天鹅”事件的平息，澳

大利亚氧化铝 FOB 价格跌至 364.5 美元/吨，氧化铝出口窗口不复存在，2019 年预计会呈现供

应过剩的格局。综上，在消费淡季累库和成本仍有下移空间的背景下，铝价反弹高度受限，节

后消费复苏存在不确定性，预计沪铝维持震荡。 

 

6. 风险提示 

贸易摩擦不确定性；海外突发事件扰动风险。 
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