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内容提要 

 行情回顾 

3 月伦铝价格在区间震荡运行，最终收于 1911 美元

/吨。3 月海德鲁突发事件较多，对铝价有一定冲击：3 月

13 日，挪威海德鲁旗下德国 Neuss 铝厂发生意外，产量

受到影响约 1-2 万吨； 3 月 19 日，海德鲁成为网络攻

击受害者，影响了该公司几个业务领域的运营；3 月 27

日，海德鲁宣布旗下巴西氧化铝厂 Alunorte 最快可在 6

月份恢复开工率至 80%。3 月份沪铝同样呈现震荡走势，

先跌后涨，月中李克强总理公布 4 月 1 日实施增值税降

税消息后，沪铝 1903 合约、1904 合约迅速拉开至 225

元/吨。 

3 月魏桥预焙阳极采购价下调 70 元/吨至 3350 元/

吨，国内各地氧化铝价格下跌 100 元/吨左右，澳大利亚

氧化铝 FOB 价格小幅回升至 414 美元/吨。河南地区铝

硅比为 4 的铝土矿价格已低至 280 元/吨，铝硅比为 5 的

矿石最低为 380 元/吨，原因为两会结束后河南矿山输出

量递增，且进口矿边际增长快于山西；而山西地区铝硅

比为 5 的矿石价格在 490 元/吨左右，价格相对坚挺，主

因孝义地区矿石资源仍然表现匮乏。 

 后市展望及策略建议 

在降税预期下，电解铝下游采购积极性提升，积累

厂内原材料库存，铝锭社会库存环比下降 5.6 万吨至

167.8 万吨，但库存下降并非完全的消费驱动，持续去化

需要消费的明显好转来支撑。据 SMM 调研显示，工业

型材 3 月份订单环比上升，但远不及去年；板带冷轧订

单环比继续回暖，但同比去年无增量。电解铝供应端整

体运行平稳，广元林丰及广元中孚共 50 万吨电解铝产

能转移项目全面进入建设阶段，年产 25 万吨绿色铝材
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项目隆重开工；青海鑫恒铝业因连年亏损于 2018 年 11

月全部停产，目前打算彻底退出电解铝行业，企业建成

的 20 万吨产能中，2018 年实际运行一直在 10-15 万吨

之间，预计企业将出售产能指标。成本端，山西地区矿

石整体供应仍然非常紧张，近期氧化铝厂减产消息较多，

一方面是为了压矿石价格，另一方面是造势，目前氧化

铝价格暂时止跌，但若减产不能扭转当前供应过剩格局，

则价格难以反转。同时，2019 年 2 月中国氧化铝净进口

4.7 万吨，近 9 个月以来氧化铝净进口量首次转正，外

内价差恢复正常水平，氧化铝出口窗口关闭。当前铝价

有所回暖，同时成本下行使得企业的利润进一步修复，

各地电解铝企业的现金流均转为正。综上，预计铝价或

将呈现震荡上行，但成本下移限制铝价反弹高度，仅供

参考。 
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1.  行情回顾 

3 月伦铝价格在区间震荡运行，最终收于 1911 美元/吨。3 月海德鲁突发事件较多，对铝

价有一定冲击：3 月 13 日，挪威海德鲁旗下德国 Neuss 铝厂发生意外，产量受到影响约 1-2 万

吨； 3 月 19 日，海德鲁成为网络攻击受害者，影响了该公司几个业务领域的运营；3 月 27 日，

海德鲁宣布旗下巴西氧化铝厂 Alunorte 最快可在 6 月份恢复开工率至 80%。3 月份沪铝同样呈

现震荡走势，先跌后涨，月中李克强总理公布 4 月 1 日实施增值税降税消息后，沪铝 1903 合

约、1904 合约迅速拉开至 225 元/吨。 

3 月魏桥预焙阳极采购价下调 70 元/吨至 3350 元/吨，国内各地氧化铝价格下跌 100 元/吨

左右，澳大利亚氧化铝 FOB 价格小幅回升至 414 美元/吨。河南地区铝硅比为 4 的铝土矿价格

已低至 280 元/吨，铝硅比为 5 的矿石最低为 380 元/吨，原因为两会结束后河南矿山输出量递

增，且进口矿边际增长快于山西；而山西地区铝硅比为 5 的矿石价格在 490 元/吨左右，价格

相对坚挺，主因孝义地区矿石资源仍然表现匮乏。 

 

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 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

LMES-铜3 LMES-铝3 LMES-铅3

LMES-镍3 LMES-锡3 LMES-锌3

13000

13200

13400

13600

13800

14000

14200

C00 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10

2019-03-27 2019-03-20
2019-03-13 2019-03-07

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

200

300

400

500

600

700

2016-05 2016-10 2017-03 2017-08 2018-01 2018-06 2018-11

山西 贵州 广西 河南



月度报告                                      

 

 

2. 市场基本面分析 

2.1 2019 年国内电解铝新增产能有投放趋势，国外供应预期缩减 

2019 年 2 月国内电解铝产量为 268.3 万吨，环比下降 9.6%，同比下降 1.5%。尽管环比和

同比均出现下降，但是 2019 年电解铝新增产能开始有投放趋势，云铝昭通及云铝鹤两厂预计

将各自新增 10 万吨电解铝产能，2 月底 3 月初启槽；山西中润二段 12.5 万吨电解铝产能月底

起槽，当前中润运行产能 12.5 万吨，一期规划产能 43.2 万吨，最新落地电价 0.286 元/度，新

增产能电价成本优势明显。截至 3 月，SMM 预计 2019 年新增产能将要投产 299.5 吨。 

2019 年 2 月国内氧化铝产量为 563.5 万吨，环比下降 8.1%，同比回升 10.9%。氧化铝近

日减产消息频出，主要集中在山西地区，主因矿石紧缺和企业亏损，但是氧化铝的新增产能仍

在建设，SMM 预计 2019 年国内氧化铝厂将新增 440 万吨产能。 

 

 

2.2 预计三月铝材开工率有所好转，但不比去年同期 

2019 年 1-2 月是铝下游的传统消费淡季，整体开工率呈现进一步下滑。由于 2 月份春节放

假，铝材开工率较 1 月份明显回落，且整体不及往年同期。2 月份建筑型材和铝箔开工率与去

年同期基本持平，分别为 26.2%和 83.9%。铝合金、工业型材、铝板带、铝线揽的开工率低于

往年同期，分别为 48.58%、41.9%、55.6%和 23.6%。据 SMM 调研显示，山东地区型材厂表示

3 月中下旬订单好转，北方工地工程开工提上日程，原材料采购比较积极，销售订单表现亦较

好。工业型材 3 月份订单环比上升，但远不及去年；板带冷轧订单环比继续回暖，但同比去年

无增量。 

 

 

 

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 交通领域耗铝量难贡献明显增量 

2019 年 2 月，房屋新开工面积累计同比增长 6.0%，房屋竣工面积累计同比下降 11.9%，

商品房销售面积累计同比下降 3.6%，房地产开发投资完成额累计同比增长 11.6%。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。 

2019 年 2 月，电网基本建设投资累计完成额为 244 亿元，累计同比下降 9.0%。国家电网

2019 年计划电网投资额达 5126 亿元，相较于 2018 年增长 2.75%，若能按计划完成，对铝线揽

的需求有一定提振作用。 

2019 年 2 月汽车累计产量 377.65 万吨，累计销量 385.15 万吨，同比分别下降 14.08%、

14.94%。新能源汽车累计产量 15.01万吨，累计销量 14.85万吨，同比分别增长 83.39%、98.83%，

新能源汽车对铝合金消费仍有一定推动作用。总体来看，若无强政策刺激，交通领域耗铝量仍

难贡献明显增量。 

 

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 铝锭社会库存出现下降拐点，铝棒、铝杆加工费企稳回升 

库存方面：上海有色网铝锭社会库存出现拐点，3 月份先增后减，最终下降 6.6 万吨至 167.8

万吨；铝棒库存则延续下降趋势，至 12.06 万吨；LME 铝库存降幅较大，下降 7 万吨至 115.0

万吨。消费有所好转，下游铝棒铝杆加工费均出现企稳回升，同时增值税下调导致下游积极接

货也是引起库存下降的原因。 

通常 3-5 月是电解铝的传统消费旺季，目前需观察换月后，即排除掉降税因素之后，库存

是否能在消费驱动下持续去化。 

  

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 
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图 21： φ120 铝棒加工费（单位：元/吨） 图 22：1A60 铝杆加工费（单位：元/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 

2019 年 2 月，中国铝土矿进口 941.4 万吨，环比增加 113.8 万吨，增量主要由澳大利亚、

印度尼西亚和几内亚贡献，来自这三个国家的铝土矿环比增加 126.2 万吨。 

2019 年 2 月，2019 年 2 月中国氧化铝净进口 4.7 万吨，近 9 个月以来氧化铝净进口量首

次转正：2 月中国氧化铝出口 3443 吨，同比下滑 10.5%，环比减少 13.9 万吨；2 月氧化铝进

口 5 万吨，同比下滑 47.2%。海外“黑天鹅”事件已逐渐平息，外内价差恢复正常水平，氧化

铝出口窗口关闭。 

2019 年 2 月，未锻轧铝及铝材累计出口 89.6 万吨，同比缩窄至 9.7%，由于二月为中国的

春节，铝加工进程放缓；同时，沪伦比值有所回升，出口利润缩窄。此前由于中美贸易摩擦，

大部分贸易商将出口前置，随着中美两国贸易磋商结束，预计将来铝材出口增速会有所放缓。 

 

图 23：铝土矿进口数量：万吨 图 24：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 
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图 25：铝材出口数量：万吨 图 26：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 

3 月份电解铝价格有所回暖，叠加成本氧化铝价格走弱，各地电解铝厂现金利润转正。截至

3 月底，根据现金成本测算，山东利润为 2323.4 元/吨，新疆利润 1471.0 元/吨，河南利润为 1292.4

元/吨，广西利润为 1386.3 元/吨，贵州利润为 564.4 元/吨，内蒙古利润为 1180.2 元/吨，青海利

润为 749.9 元/吨，甘肃利润为 930.0 元/吨，8 省加权平均利润为 1278.8 元/吨。 

3 月份氧化铝和铝土矿价格呈现弱势下跌，因此氧化铝企业利润变动较小。截至 3 月底，根

据现金成本测算，贵州利润为 262.4 元/吨，广西利润 531.05 元/吨，山西利润为-305.0 元/吨，河

南利润为-246.3 元/吨，山东利润为 592.2 元/吨，5 省加权平均利润为 148.2 元/吨。 

 

图 27：国内电解铝分地区利润测算：元/吨 图 28：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 

在降税预期下，电解铝下游采购积极性提升，积累厂内原材料库存，铝锭社会库存环比下

降 5.6 万吨至 167.8 万吨，但库存下降并非完全的消费驱动，持续去化需要消费的明显好转来支
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撑。据 SMM 调研显示，工业型材 3 月份订单环比上升，但远不及去年；板带冷轧订单环比继续

回暖，但同比去年无增量。电解铝供应端整体运行平稳，广元林丰及广元中孚共 50 万吨电解铝

产能转移项目全面进入建设阶段，年产 25 万吨绿色铝材项目隆重开工；青海鑫恒铝业因连年亏

损于 2018 年 11 月全部停产，目前打算彻底退出电解铝行业，企业建成的 20 万吨产能中，2018

年实际运行一直在 10-15 万吨之间，预计企业将出售产能指标。成本端，山西地区矿石整体供应

仍然非常紧张，近期氧化铝厂减产消息较多，一方面是为了压矿石价格，另一方面是造势，目

前氧化铝价格暂时止跌，但若减产不能扭转当前供应过剩格局，则价格难以反转。同时，2019

年 2 月中国氧化铝净进口 4.7 万吨，近 9 个月以来氧化铝净进口量首次转正，外内价差恢复正

常水平，氧化铝出口窗口关闭。当前铝价有所回暖，同时成本下行使得企业的利润进一步修复，

各地电解铝企业的现金流均转为正。综上，预计铝价或将呈现震荡上行，但成本下移限制铝价

反弹高度，仅供参考。 

 

6. 风险提示 

贸易摩擦不确定性；消费不及预期；海外突发事件扰动风险。 
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