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兴证期货.研发产品系列 
2019年阿拉丁春季电解铝行业峰会 

会议纪要 

2019年 4月 11日  星期四 

内容提要 

2019年 4日 10至 11日，阿拉丁在广州举办 2019

年春季电解铝行业峰会和组织佛山铝交割库调研。本次

会议和调研主要观点如下： 

 

 调研：本次调研是去到佛山市的两家铝锭交割库，

分别是广东A仓储有限公司和广东B物流有限公司。

A 公司于 2017 年 9 月被批准成为上期所铝指定交

割仓库，是佛山市最大的铝交割库之一，目前铝锭

库存约为 16-17万吨，其中仓单数量约为 4-5万吨。

由于春节期间铝锭累库较多，公司节后去库速度较

为缓慢，不如往年同期，公司一天的出货量大约在

2000-3000 吨。B 公司于 2016 年 12 月被批准成为

上期所铝指定交割仓库，目前仓储的铝锭库存约为

3.2万吨，铝棒库存 0.6万吨。公司感觉目前电解铝

冶炼厂和贸易商直接对接下游加工厂销货的比例

明显提高，采用汽车运输形式使得厂和厂对接更加

方便，导致公司仓库出货量减少，而仓库的到货速

度相对往年同期属于正常水平。 

 电解铝供需：2019年 3月底，中国电解铝总产能为

4040.4万吨，同比下降 7.33%，环比增加 0.4%，运

行产能 3637万吨，同比增长 0.34%，环比增加 0.2%。

3 月电解铝开工率为 90%，微幅下降的原因在于

2018年底全行业亏损导致部分企业减产，部分集团

产能提前置换，而新项目在此期间投产较慢。预计
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2019 年电解铝新增产能为 318 万吨，产量为 3733

万吨，较 2018年增加 84万吨。需求方面，房地产

对铝的需求难有明显提振；汽车、空调等行业产量

均进入负增长区间，前几年的消费放量导致后期增

速难以为继；特高压放量推动电网投资增长，电力

用铝进入新一轮增长周期。预计 2019 年中国电解

铝短缺 45万吨。 

 电解铝成本及价格预测：短期内氧化铝价格有所回

落，煤炭价格回调导致电价下降，网电价格呈现下

降趋势，阳极价格弱势运行，电解铝成本表现继续

下降。综合中长期来看，全行业加权平均成本将始

终保持在 13000 元/吨以上，多数时间在 14000 元/

吨左右。全行业平均亏损额超过 1000 元/吨基本上

是行业可以承受的极限，电解铝成本支撑长期有效。

阿拉丁预计 2019 年铝价波动区间在 13000-14500

元/吨，政策干预缩短铝价在低位运行的时间，不排

除有临时消息刺激。 

 氧化铝：短期氧化铝市场现货销售压力大，后期关

注减停产情况。长期来看，氧化铝价格具备长期低

位条件，行业亏损后减产扩大给卖方提供做市机会。 

 铝土矿：广铝集团认为目前贵州地区铝土矿竞争力

较强，河南、山西矿石价格明显高于贵州地区矿石，

且河南、山西矿石资源品位已经下降到较低水平，

贵州铝土矿依然比较优质。 
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1. 佛山地区铝交割库调研 

1.1广东 A仓储有限公司 

公司介绍：广东 A仓储有限公司位于华南有色金属集散地—佛山市南

海区，专业经营铝、铜、锌、铅等色金属等大宗商品物流运输业务十余年，

已发展成为集运输配送、物流货代、仓储服务、融资监管等功能于一体的

综合物流服务提供商。2017年 9月，上海期货交易所同意广东 A仓储有限

公司成为上海期货交易所铝指定交割仓库。 

铝业务情况：仓库占地面积达到 11万平方米 30多个人参与仓库管理，

目前铝锭库存约为 16-17万吨，是佛山市内最大的仓储公司之一，其中仓

单数量约为 4-5万吨。公司的货物运输来源既有水路运输，也有铁路运输：

水路运输主要是从山东、内蒙古来货，运费约为 150-200元/吨；铁路运输

主要是从新疆石河子来货，运费约为 700元/吨。仓库中的货物主要销往珠

三角地区。 

下游需求情况：春节期间累库较多，节后去库速度较为缓慢，不如往

年同期。公司一天的出货量大约在 2000-3000吨，周末照常运作，出货量

相对工作日较少。 

图 1：铝锭库存 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 2：集装箱 

 

资料来源：兴证期货研发部 

 

图 3：上期所标准仓单 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 4：铜线材 

 

资料来源：兴证期货研发部 

 

1.2广东 B物流有限公司 

公司介绍:公司成立于 2011年，是一家集仓储、期货交割、铁路运输(集

装箱装卸)配送、金融物流、信息服务等为一体的综合物流公司。公司的产

品有铝锭、铝棒、锌锭和钢坯等等。2016年 12月，上海期货交易所同意

广东 B物流有限公司成为上海期货交易所铝指定交割仓库。 

铝业务情况：公司目前仓储的铝锭库存约为 3.2万吨，铝棒库存 0.6万

吨。铝锭的来源主要是从云南那边，以云铝的铝锭为主；铝棒来源于山东

省，走海路运输。公司的仓库中的货物主要销售给佛山周边地区。 

下游需求情况：公司感觉目前电解铝冶炼厂和贸易商直接对接下游加

工厂销货的比例明显提高，采用汽车运输形式使得厂和厂对接更加方便，

导致公司仓库出货量减少，而仓库的到货速度相对往年同期属于正常水平。 
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图 5：云铝铝锭 

 

资料来源：兴证期货研发部 

 

2. 中国铝产业贸易情况浅析（发言人：莫欣达 

中国有色金属工业协会轻金属部 处长） 

2.1中国铝行业概况 

1.1.1供应方面： 

（1）成本及环保等因素决定资源配置：a.自备电厂受煤电价格影响；

b.由于指标的原因，现在铝厂很难拿到自备电厂，只能效仿云南等地政府

给予优惠电价；c.环保成本的存在影响资源利用。 

（2）预计 2019年全年电解铝产量增速回落至 2.5%。 

1.1.2需求方面： 

（1）政策刺激对冲弱势内需。 

（2）出口高增长已难以支撑：尽管受到贸易摩擦影响，2018年铝材

出口仍然大幅增长。但是 2019年 1-2月数据显示，铝材出口已经冲高回落。

原因在于：a.2018年立案特别多，所以企业突击出口，以消化未来一段时

间的客户需求为代价；b.去年汇率贬值刺激出口，预计对铝材出口拉动有

8%的贡献率；c.去年国内外铝价存在一定的价差。 
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1.1.3库存方面： 

供需双弱导致库存下降速度缓慢。 

 

2.2中国铝产品贸易形势 

（1）2018年铝产品呈现贸易顺差：中国铝产品出口创汇 278亿美元，

进口用汇 113亿美元，贸易顺差 165亿美元。 

（2）贸易摩擦发起国家或地区： 

铝型材：加拿大、澳大利亚、美国、越南 

铝箔：印度、美国、墨西哥、印尼、阿根廷 

铝板带：美国、阿根廷 

（3）中美贸易摩擦概况： 

铝挤压材（双反终裁：补贴 28%，倾销 33%）+232条款（10%进口关

税）+铝箔双反（双反终裁：55%-155%）+铝板带双反（双反终裁：96%-166%）

+301条款（500亿征收 25%+2000亿征收 10%） 

（4）贸易摩擦主要特点： 

a.全球贸易自由化被挂“倒挡”，溢出效应呈现（案件多、税率高、时

间长）； 

b.泛政治化，美国最烈，挑战中国体制机制及产业政策； 

c.贸易摩擦形式多样化； 

d.贸易摩擦产品范围不断扩大； 

e.不确定性突出； 

贸易摩擦产品范围不断扩大，除了不出口的电解铝，其他产品都受到

了贸易摩擦影响，只是程度不同。 

（5）贸易摩擦对铝各产业链环境的产品影响预判 

a.电解铝：无论政策如何调整都立足于内需，即便取消出口暂定关税，

成本竞争力及产能天花板都不支撑大量出口； 

b.氧化铝：2018年出口暴增（146万吨）属于突发因素，不可持续，

正常情况下还是保持净进口； 

c.铝材及制品：出口市场战略性调整，寻找需求增长点； 

d.再生铝：废杂铝进口受限，短期内国内存续废杂供不应求。 
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3. 西南地区铝产业竞争形势及展望（发言人：

段宇翔 广铝集团有限公司 战略委员会主

管） 

3.1国内铝行业分布格局 

（1）电解铝情况 

中国电解铝行业在全球占据半壁江山，2018年全球电解铝产量为 6334

万吨，中国产量为 3641万吨，占比 57%。2018年在市场、行政双重手段

推动下，我国电解铝产能分布发生较大变化。以中原地区为代表的高成本

或少配套的电解铝产能开始向低能源成本或上游资源配套完善的内蒙古、

云南地区转移，预计新疆、内蒙古地区及西南地区成为我国电解铝产能中

心。 

（2）氧化铝情况 

我国氧化铝产能分布呈现明显的资源导向型特征：山西、河南、广西、

贵州等已探明铝土矿资源比较丰富的省份分布占据氧化铝产能排名 2-5位。

除内蒙古以外，氧化铝供应范围一般不超过 50公里。 

（3）铝土矿情况 

我国 2017年已经查明铝土矿资源储量为 51亿吨。主要分布在广西、

河南、贵州。 

表 1：各省铝土矿特点 

省份 特点 

广西 矿石品质较好，但含泥量大，需要进行洗选，平均得矿率不足 0.5 

山西 小矿山和非法矿山较多，矿体破坏较为严重 

河南 矿石储量比较丰富，但开采难度较大，且矿石贫化情况严重 

贵州 矿石储量丰富，主要受到高硫限制 

数据来源：广铝集团有限公司、兴证期货研发部 

 

3.2西南地区铝产业区位优势 

西南地区氧化铝能够实现内部消化，本地企业大部分供应给西南的电

解铝企业，物流成本低，并且距离广东等消费地较近，区域优势明显。 
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3.3西南地区铝行业竞争力分析及展望 

贵州地区铝土矿竞争力较强，河南、山西矿石价格明显高于贵州地区

矿石，且河南、山西矿石资源品位已经下降到较低水平，贵州铝土矿依然

比较优质。且贵州地区的高品位铝土矿适合发展耐火材料。 

贵州地区氧化铝价格也具备较强竞争力，成本相对山西、河南较低，

且近可覆盖西南地区五省，远可辐射西北地区电解铝企业。 

 

表 2：铝产业各环节利润情况 

 铝土矿 氧化铝 电解铝 铝加工 铝服务 

息税前利润率 ~16% ~15% ~5% 0-15% 5% 

核心竞争力 矿石储 量

及品位；矿

山采矿 管

理能力 

矿石资源配套能

力；大宗商品采

购成本；与铝土

矿配套的氧化铝

生产工艺；管理

及运营效率 

有竞争力

的电价；

产业契合

度；管理

及运营效

率 

高附加值产品选

择；高度市场导

向，优秀的客户洞

察分析能力；客户

关系管理、快速响

应和服务能力 

市场判断能

力；风险管控

能力 

数据来源：广铝集团有限公司、兴证期货研发部 

 

4. 广西铝工业发展前景与中下游产业布局（发

言人：黄前斌 广西柳州银海铝业股份有限

公司 副总经理） 

4.1广西铝工业发展现状 

（1）铝土矿情况 

广西铝土矿资源丰富，已探明储量 8亿吨，占全国 24%，广西铝土矿

以堆积型为主，矿石质量优良，品位高，氧化铝含量达到 50-60%，是国内

少数可以采用拜耳法生产氧化铝的优质铝土矿。开采成本大约在 200-250

元/吨之间。企业以自采矿为主，部分企业外购矿石。 

（2）氧化铝情况 

广西氧化铝产能主要分布在百色，有中铝广西分公司、广西华银铝业、
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广西信发铝电、广西田东锦鑫化工。广西氧化铝企业的生产成本在 2000元

/吨左右，利润可观，目前没有弹性生产的情况。省内电解铝产能有限，多

数氧化铝外销，一小部分出口。 

（3）电解铝情况 

2018年广西电解铝建成产能 225万吨，预计 2019年达到 260万吨。

2018年电解铝总设计产能为 260万吨，但是开工产能为 205万吨，开工率

为 65.54%，主要集中在百色、德保、隆林、平果、田林和来宾。电解铝的

槽型以 420KA和 600KA为主，华磊是 500KA的槽子。 

广西电解铝生产成本较高，绝大部分处于亏损状态，原因在于电价较

高，成本在 14000元/吨左右。电解铝用电价格情况：来宾 0.43元/度，百

色 0.35元/度，均低于全国电解铝行业 0.28元/度的平均水平。 

（4）铝加工情况 

2018年广西铝材产量为 176万吨，同比下降 7.94%。铝加工类型有：

铝合金棒加工（百色、平果），铝合金型材加工（百色、平果），铝板带加

工（南宁、柳州），铝箔加工（贺州） 

 

4.2广西铝工业存在的问题 

（1）电解铝产能不足，发展面临瓶颈（电价）； 

（2）产业链不完善，主要是下游地区，工艺型材、铝板带发展的不好； 

（3）废铝处理能力有待加强，面临较大的环保压力。 

 

4.3未来方向 

（1）宏观环境：供给侧改革持续推进，电解铝产能过剩现状已经得到

很大改善； 

（2）政策引导：广西提出了铝产业二次创业的基本思路、总体目标、

发展路径和内容等，到 2025年全区铝产业总产值要达到 2000亿元，工业

增加值达到 720亿元； 

（3）区位优势：广西具有铝土矿资源及沿海的区位优势，面临“一带

一路”建设、中国-东盟自贸区升级版建设、铝二次创业等发展新机遇； 

（4）沿海项目：在区内沿海地区建设生态循环铝工业基地，形成码头

-氧化铝-铝水-铝加工完整的产业链基地。 
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5. 2019 年铝市——基本面与政策面的交织与

统一（发言人：王宏飞 阿拉丁信息总监） 

5.1供应方面 

2019年 3月底，中国电解铝总产能为 4040.4万吨，同比下降 7.33%，

环比增加 0.4%，运行产能 3637万吨，同比增长 0.34%，环比增加 0.2%。3

月电解铝开工率为 90.0%，微幅下降的原因在于 2018年底全行业亏损导致

部分企业减产，部分集团产能提前置换，而新项目在此期间投产较慢。预

计 4月份电解铝日产量为 9.84万吨。 

2018年新投产能 202万吨，复产产能 122万吨，减产产能 309万吨，

合计增加 15万吨。 

表 3:国内电解铝产能变化情况（单位：万吨） 

日期 新投产能 复产产能 减产产能 产能变化 

2018年 

1月 15 21 -32 4 

2月 9 21 0 30 

3月 10 16 -4.5 21.5 

4月 20 40 -1 59 

5月 12.5 17 -2 27.5 

6月 9 4 -4 9 

7月 4 3 -20 -1.3 

8月 19.5 0 -22 -2.5 

9月 32 0 -21 11 

10月 18 0 -54 -336 

11月 30 0 -73.5 -43.5 

12月 23 0 -75 -52 

2019年 

1月 28.5 0 -43 -4.5 

2月 16 10 -23 3 

3月 26.1 0 -8 18.1 

数据来源：阿拉丁、兴证期货研发部 

 

电解铝供应预期：2019年新增产能估计为 318万吨。预计 2019年电

解铝产量为 3733万吨，较 2018年增加 84万吨。 
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5.2需求方面 

房地产商面临成本高、资金紧张，但销售价格过高抑制需求和购买能

力，因此更大可能是以价换量，实现资金流转。同时市场总有刚需存在，

预计房地产市场的销售量不会出现断崖式下跌，但总体处于下降趋势。房

地产市场总体表现趋弱，对铝的需求难有明显提振，预计保持平稳微降增

速。 

汽车、空调等行业产量均进入负增长区间，前几年的消费放量导致后

期增速难以为继。 

特高压放量推动电网投资增长，电力用铝进入新一轮增长周期。 

2018年中国电解铝短缺 19万吨，预计 2019年中国电解铝短缺 45万

吨。 

 

表 4:国内电解铝供需平衡表（单位：万吨） 

 2016 2017 2018 2019E 

产量 3252 3652 3649 3733 

净进口 18.2 10 7 5 

总供应 3270 3662 3656 3738 

消费量 3254 3545 3675 3783 

供需平衡 16 117 -19 -45 

数据来源：阿拉丁、兴证期货研发部 

 

5.3成本分析 

（1）氧化铝 

短期氧化铝市场现货销售压力大，后期关注减停产情况。长期来看，

氧化铝价格具备长期低位条件，行业亏损后减产扩大给卖方提供做市机会。 

 

（2）电力成本 

2月全国自备电产能比重在 68.53%，新疆、山东两地企业基本全部使

用自备电生产，配套完善。目前自备电面临高额过网费和基金缴纳的制约，

不能完全发挥其绝对优势，具体情况如下表： 
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表 5：全国各地自备电比重情况 

地区 运行产能（万吨） 自备电产能（万吨） 自备电比重 

陕西 77 62 80.2% 

山东 862 918.2 100% 

新疆 633 619.5 97.87% 

河南 214 222 100% 

重庆 51 44 86.27% 

内蒙古 510.7 311.6 61.01% 

甘肃 216 120.4 55.74% 

山西 84 47.7 56.79% 

宁夏 130 67.9 52.23% 

广西 212 71 33.49% 

湖北 9.8 3 30.61% 

青海 209 0 0 

云南 160 0 0 

贵州 122 0 0 

四川 52 0 0 

辽宁 76 0 0 

福建 11 0 0 

总计 3629.5 2487.3 68.53% 

数据来源：阿拉丁、兴证期货研发部 

 

全行业电力成本逐渐拉平，对总成本的影响相对弱化，近期因氧化铝

跌至成本线，电力成本差距有所显现，具体情况如下表： 

 

表 6：全国各地自备电和网电价格（单位：元/kwh） 

地区 加权自备电价格 加权网电价格 综合电价 

新疆 0.185 0.28 0.188 

陕西 0.23 0.34 0.256 

湖北 0.34 0.23 0.28 

内蒙古 0.27 0.33 0.29 

甘肃 0.26 0.35 0.305 

四川 - 0.31 0.31 

山东 0.32 - 032 

重庆 0.315 0.41 0.34 

青海 - 0.34 0.34 

宁夏 0.31 0.37 0.34 
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云南 - 0.35 0.35 

辽宁 - 0.35 0.35 

福建 - 0.35 0.35 

山西 0.33 0.36 0.35 

广西 0.34 0.37 0.36 

河南 0.36 0.41 0.38 

贵州 - 0.4 0.4 

全国 0.28 0.35 0.32 

数据来源：阿拉丁、兴证期货研发部 

 

产业链前端各产品成本较前几年同步上升，利润重新分配之后，电解

铝成本未来将长期保持高位。短期内氧化铝价格有所回落，煤炭价格回调

导致电价下降，网电价格呈现下降趋势，阳极价格弱势运行，电解铝成本

表现继续下降。综合中长期来看，全行业加权平均成本将始终保持在 13000

元/吨以上，多数时间在 14000元/吨左右。全行业平均亏损额超过 1000元/

吨基本上是行业可以承受的极限，电解铝成本支撑长期有效。 

 

5.4铝价预测 

一季度基本面较差，宏观面组合拳刺激占上风，支撑价格淡季不淡。 

二季度基本面转好，宏观面维稳，但基本面矛盾阶段突出，价格涨跌

参半，预计价格区间在 13200-13800元/吨。 

政策刺激对铝的需求拉动在下半年逐渐体现，行业持续去库存。 

预计 2019年铝价波动区间在 13000-14500元/吨，政策干预缩短铝价在

低位运行的时间，不排除有临时消息刺激。 
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