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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  

需求转暖使得铝价或震荡上行，但成本下行

限制其反弹高度 

2019 年 3 月 18 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周铝价震荡上涨，涨幅约 1.2%。周三，海德鲁旗下位于德

国的 Nuess 电解铝厂的屋顶构造受到破坏，该厂的年产能为 23.5 万吨，产品主

要用于生产轧制品，铝产量可能减少 1 万至 2 万吨，该消息对铝价有所提振；

周五，李克强总理回答中外记者提问时表示 4 月 1 日减增值税，沪铝 1903 合

约、1904 合约迅速拉开至 225 元/吨。 

2.现货方面：上周贸易商间交投较为活跃，粤沪价格基本持平，两地成交

较为清淡。下游在等待换月后采购以获得价差，下周换月后或有所改善。 

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175.4万吨。

铝棒库存周环比下降 0.65 万吨，至 14.45 万吨。LME 铝库存周环比下降 3.85

万吨，至 118.29 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

从基本面看，当前国内电解铝减产和投产同时进行，运行产能相对稳定，

上周广东地区库存续增，全国铝锭库存环比增加 0.5 万吨，据 SMM 调研显示，

广东地区型材行业除知名龙头企业，中小型企业订单弱于去年，下游采购力度

不强，其次是今年招工问题严重，工人到岗率较低，以及广东地区到货量增加，

也导致了库存累增。消费端数据显示，北方型材企业订单同比持平稍差；铝板

带 2 月份开工率 55%，订单环比回暖，同比无明显增量；铝箔订单同比去年有

所上涨，空调箔进入旺季，但是不及去年旺季力度，预计进入三月下旬，国内

消费会有所起色。成本端，氧化铝价格延续下跌，目前各地氧化铝价格已经跌

破 2750 元/吨。当前铝价有所回暖，同时成本下行使得企业的利润有所修复，

各地电解铝企业的现金流均转为正。综上，预计铝价呈现震荡上行，但成本下

移限制铝价反弹高度，仅供参考。  
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行业要闻： 

1. 【河南新探明一超大铝矿预计资源量 1.2 亿吨】在栾川、嵩县萤石矿勘查中，

发现多个大中型萤石矿床。 此外，在洛宁等地银、铅锌矿勘查方面，已累计

提交铅+锌金属量 200 万吨，银金属量 4000 吨。此外，在洛宁等地银、铅锌矿

勘查方面，已累计提交铅+锌金属量 200 万吨，银金属量 4000 吨。在偃龙煤田

深部铝土矿方面，新探明一超大型铝土矿，预计提交铝土矿资源量 1.2 亿吨。 

2.【河南焦作修武县铝加工企业现已恢复生产】上周五，河南焦作修武县受环

保因素影响，部分铝棒厂和铝杆厂停产 3 天；今日已经恢复生产。 

3.【2 月汽车产销量同环比大幅下降】2 月，受市场低迷和春节假期的影响，汽

车产销量总体水平较低。一方面行业企业谨慎应对经济运行压力，另一方面降

低生产节奏减轻终端压力。当月，汽车产销分别完成 141 万辆和 148.2 万辆，

比上月分别下降 40.4%和 37.4%，比上年同期分别下降 17.4%和 13.8%。1-2 月，

汽车产销分别完成 377.6 万辆和 385.2 万辆，产销量比上年同期分别下降 14.1%

和 14.9% 

4.【挪威海德鲁旗下德国 Neuss 铝厂发生意外，产量受影响】据外电 3 月 13

日消息，挪威海德鲁 (Norsk Hydro ASA) 周三表示，旗下位于德国的 Nuess 铝

厂的屋顶构造受到破坏，铝产量受到影响。该公司表示，Neuss 厂铝产量可能

减少 10,000-20,000吨。挪威海德鲁表示，Neuss生产中断的财务影响预计有限，

预计向客户的交付不会受影响。 

5.【俄铝拟于三月底启动 Boguchansk 冶炼厂第二条生产线】俄罗斯铝业联合公

司（Rusal）周二表示，公司计划于 3 月底启动位于 Siberia 的 Boguchansk 铝冶

炼厂的第二条生产线。去年 4 月俄铝披露被美国制裁的消息。美国财政部在今

年 1 月宣布，解除对俄铝制裁。俄铝此前表示计划将该冶炼厂的铝产能从每年

149,000 吨提高至每年 298,000 吨。 

6.【广东地区库存续增 全国铝锭库存周比小幅增加 0.5 万吨】3 月 14 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 62.8

万吨，杭州地区 14.1 万吨，巩义地区 14.6 万吨，南海地区 40.2 万吨，天津 5.8

万吨，临沂 3.1 万吨，重庆 3.5 万吨，消费地铝锭库存合计 175.4 万吨，周比增

加 0.5 万吨。 

7.【国家统计局：中国 1-2 月原铝产量为 569 万吨 同比增加 5.0%】据国家统

计局官网 3 月 14 日消息，国家统计局周四公布的数据显示，中国 1-2 月十种

有色金属产量为 903 万吨，同比增加 6.2%。 中国 1-2 月原铝（电解铝）产量

为 569 万吨，较上年同期增加 5.0%。 

8.【沪铝 1903、1904 合约价差拉开至 225 元/吨】3 月 15 日，国务院总理李克

强回答中外记者提问时表示 4 月 1 日减增值税；5 月 1 日降社保费率，截至上

午 11:15，沪铝 1903 合约、1904 合约迅速拉开至 225 元/吨，1903 合约本日为

最后交易日，日减仓 150 手至 66270 手，1904 合约日减仓 11540 手至 15.2 万

手。 
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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 2019-03-15 2019-03-08 变动 幅度 

沪铝持仓量 804,296  872,026  -67,730  -7.77% 

沪铝周日均成交量 851,257  872,598  -21,341  -2.45% 

沪铝主力合约收盘价 13,665  13,510  155  1.15% 

上海物贸现铝升贴水 -30  -20  -10  - 

长江电解铝现货价 13,810  13,660  150  1.10% 

伦铝电 3 收盘价 1,896.0  1,865.0  31.0  1.66% 

LME 现货结算价 1,868.0  1,848.0  20.0  1.08% 

LME 现货升贴水(0-3) -22.3  -27.5  5.3  -19.09% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110 105 5 - 
 

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 2019-03-15 2019-03-08 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2745.0  2775.0  -30.0  - 

山西平均价（元/吨） 2730.0  2755.0  -25.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2755.0  2755.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 398.0  390.0  8.0  - 
 

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 2019-03-15 2019-03-08 变动 幅度 

LME 总库存 118.29  122.14  -3.85  -3.15% 

SMM 铝锭社会库存 175.40  174.90  0.50  0.29% 

铝棒库存 14.45  15.10  -0.65  -4.30% 
 

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 
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上周广东地区库存续增，全国铝锭库存环比增加 0.5 万吨，据 SMM 调研显示，

广东地区型材行业除知名龙头企业，中小型企业订单弱于去年，下游采购力度

不强，其次是今年招工问题严重，工人到岗率较低，以及广东地区到货量增加，

也导致了库存累增。消费端数据显示，北方型材企业订单同比持平稍差；铝板

带 2 月份开工率 55%，订单环比回暖，同比无明显增量；铝箔订单同比去年有
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