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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  

铝价延续震荡 

2019 年 3 月 11 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝走弱，最终收于 13505 元/吨，下跌约 180 元/吨。 

2.现货方面：上周铝价有明显跌幅，处于相对低价位，下游采购热情明显

提升，接货量有明显增加。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比上涨0.5万吨，至174.9万吨。

铝棒库存周环比上涨 0.43 万吨，至 15.10 万吨。LME 铝库存周环比下降 1.16

万吨，至 122.14 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

铝锭消费地库存增幅收窄，环比增加 0.5 万吨至 174.9 万吨。消费端，华

东地区下游开工率好于华南地区，广东铝锭库存处于高位，粤沪价差缩窄甚至

倒挂；天津地区因两会召开，当地交通运输管制较为严格，铝锭贸易及运输因

而受到一定影响，成交不畅；外需方面，2 月未锻轧铝及铝材出口 89.6 万吨，

同比下降 7.7%，当前沪伦比值回升，出口利润缩窄。供应端方面，2019 年 1

月电解铝关停产能合计 65 万吨，其中由于长期亏损而减产的产能 17 万吨，由

于电厂检修被动减产的产能为 5 万吨，产能置换 35.5 万吨，还有 7.5 万吨产能

为弹性生产及和地方博弈电价考量所致，当前电解铝减产和投产同时进行，运

行产能相对稳定。成本端，北方矿石价格继续松动，氧化铝价格延续下跌，目

前山西、河南及贵州氧化铝价格已经跌至 2775 元/吨附近。目前铝价有所回暖，

同时成本下行使得企业的利润有所修复，需持续关注下游复苏情况，预计铝价

会延续震荡走势。仅供参考。  
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行业要闻： 

1.【1 月份铝箔出口量同比增加 18.67%】2019 年 1 月铝箔 5 个税则号合计出口

量为 11.35 万吨，上月出口量 10.93 万吨，去年同期出口量 9.56 万吨，出口量

环比增加 3.85%，同比增 18.67%。1 月铝箔出口环比有增主因单零箔（税则号：

76071190）及未轧制铝箔（税则号：76071900、76072000）较上月分别增 0.32

万吨、0.33 万吨，而双零箔出口量环比 12 月下降 0.23 万吨。 

2.【内蒙古通顺铝业 11 万吨产能全面关停】内蒙古通顺铝业股份有限公司最后

一条 240kA 预焙电解铝生产线已于 2019 年 2 月 28 日晚九点三十分全面关停，

涉及产能 11.5 万吨/年。内蒙古通顺产能置换给白音华。 

3.【河南郑州地区预焙阳极仍处停产状态】据 SMM 调研了解，全国两会期间

环保巡查更加严格，河南郑州地区预焙阳极仍处停产状态，当地相关企业预计

受此影响，3 月 15 日取暖季结束后仍难复产。 

4.【消费逐步复苏 铝锭库存增幅收窄】3 月 7 日，SMM 统计国内电解铝社会

库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 31.3 万吨，无锡地区 63.9 万吨，杭州地区 14.7

万吨，巩义地区 15.6 万吨，南海地区 37.4 万吨，天津 5.7 万吨，临沂 3.1 万吨，

重庆 3.2 万吨，消费地铝锭库存合计 174.9 万吨，周比增加 0.5 万吨，周度增幅

环比下滑 6.7 万吨。 

5.【俄铝四季度调整后净亏损 1700 万美元】俄铝四季度调整后净亏损 1700 万

美元，四季度营收 23.7 亿美元；公司预计全球贸易局势稳定后铝需求将回升。 

6.【力拓：澳大利亚 Amrun 铝土矿实现满负荷生产】据外电 3 月 8 日消息，全

球矿业巨擘力拓（Rio Tinto）周五报告称，旗下位于澳洲北部的 Amrun 铝土矿

在完成产量扩张阶段后将进入满负荷生产，其 Weipa 项目产量将提高逾三分之

一。力拓全球铝土矿产量约在 5,000 万吨，约占全球供应量的 15%。 

7. 【海关：2019 年 2 月中国未锻轧铝及铝材出口量 34.3 万吨 同比下滑 7.7%】

海关数据显示，2019 年 2 月中国未锻轧铝及铝材出口量 34.3 万吨 同比下滑

7.7%，2019 年 1-2 月累计出口 89.6 万吨，同比增长 9.7%，增长主要是 1 月贡

献。  
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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 2019-03-08 2019-03-01 变动 幅度 

沪铝持仓量 869,206  878,254  -9,048  -1.03% 

沪铝周日均成交量 872,590  867,273  5,317  0.61% 

沪铝主力合约收盘价 13,510  13,685  -175  -1.28% 

上海物贸现铝升贴水 -20  -40  20  - 

长江电解铝现货价 13,660  13,560  100  0.74% 

伦铝电 3 收盘价 1,865.0  1,910.5  -45.5  -2.38% 

LME 现货结算价 1,848.0  1,890.5  -42.5  -2.25% 

LME 现货升贴水(0-3) -27.5  -21.3  -6.3  29.41% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 105 95 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 2019-03-08 2019-03-01 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2775.0  2800.0  -25.0  - 

山西平均价（元/吨） 2755.0  2800.0  -45.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2775.0  2775.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 390.0  390.0  0.0  - 
 

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 2019-03-08 2019-03-01 变动 幅度 

LME 总库存 122.14  123.30  -1.16  -0.94% 

SMM 铝锭社会库存 174.90  174.40  0.50  0.29% 

铝棒库存 15.10  14.67  0.43  2.93% 
 

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 

 

-800

-400

0

400

800

-800

-400

0

400

800

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2017 2018 2019

-200

-100

0

100

200

-200

-100

0

100

200

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

LME铝升贴水(0-3) LME铝升贴水(3-15)

10000

13000

16000

19000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

长江有色市场:平均价:铝:A00

0

200

400

600

800

1400

2400

3400

4400

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

河南 山西

贵阳 澳大利亚氧化铝FOB-右轴

200

300

400

500

600

700

200

300

400

500

600

700

2016-05 2016-11 2017-05 2017-11 2018-05 2018-11

山西 贵州 广西 河南

2000

3000

4000

5000

6000

2000

3000

4000

5000

6000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

华东地区 华中地区

华南地区 西北地区



 周度报告                                     

 

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 

铝锭消费地库存增幅收窄，环比增加 0.5 万吨至 174.9 万吨。消费端，华

东地区下游开工率好于华南地区，广东铝锭库存处于高位，粤沪价差缩窄甚至

倒挂；天津地区因两会召开，当地交通运输管制较为严格，铝锭贸易及运输因

而受到一定影响，成交不畅；外需方面，2 月未锻轧铝及铝材出口 89.6 万吨，

同比下降 7.7%，当前沪伦比值回升，出口利润缩窄。供应端方面，2019 年 1

月电解铝关停产能合计 65 万吨，其中由于长期亏损而减产的产能 17 万吨，由

于电厂检修被动减产的产能为 5 万吨，产能置换 35.5 万吨，还有 7.5 万吨产能

为弹性生产及和地方博弈电价考量所致，当前电解铝减产和投产同时进行，运

行产能相对稳定。成本端，北方矿石价格继续松动，氧化铝价格延续下跌，目

前山西、河南及贵州氧化铝价格已经跌至 2775 元/吨附近。目前铝价有所回暖，

同时成本下行使得企业的利润有所修复，需持续关注下游复苏情况，预计铝价

会延续震荡走势。仅供参考。  
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