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兴证期货.研发产品系列  

铝厂利润修复，未来供应端或面临增长压力 

2019 年 4 月 29 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝走强，周中达到 14270 元/吨，最终收于 14185 元/

吨。 

2.现货方面：出货者仍多于接货者，下游在持续几日观望且按需采购后，

周四一改踌躇态度，接货较前几日有明显转好，或有为五一放假备货考虑 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降7.4万吨，至151.3万吨。

铝棒库存周环比下降 0.64 万吨，至 9.22 万吨。LME 铝库存周环比下降 3.99 万

吨，至 102.09 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周国内电解铝社会库存为 151.3 万吨，环比大降 7.4 万吨，一方面是铝

厂铸锭比例降低，另一方面是下游消费逐渐复苏叠加五一节前备货，出库量增

幅明显。供应端，除云铝、百合、西部水电、魏桥等已确定二季度复产，据

SMM 了解中铝高层和山西省谈判有一定进展，若优惠电价落地，连城铝业亦

有复产可能，整体来看，二季度末电解铝新增叠加复产产能规模将在 110~120

万吨，随着产能的陆续释放，压力或将在三季度体现。需求端，铝棒加工费稳

中有降，下游消费并非超预期的好；此前，国内铝材出口商为了赶在贸易摩擦

立案之前突击出口，相当于透支了一部分铝材消费，随着沪伦比值的不断攀升，

下半年我国铝材出口量有可能存在回落风险。目前国内氧化铝价格企稳回升，

因氧化铝厂锁定库存，且有做势挺价行为，但供应过剩格局并未扭转，预计氧

化铝价格上行空间有限。综上，预计铝价短期震荡偏强，远期上涨空间或受到

供应端增长的压力抑制，仅供参考。 
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行业要闻： 

1.【2019 年 3 月氧化铝出口 4439 吨】海关数据显示，2019 年 3 月氧化铝出口

4439 吨，1 季度累计出口 15.07 万吨。3 月进口氧化铝 3 万吨，1 季度累计进口

16.2 万吨。 

2.【LME 市场基本金属上涨 市场乐观看待中美贸易关系走向】据外电 4 月 24

日消息，伦敦金属交易所(LME)多数基本金属周三上涨，此前美国白宫国家经

济委员会主任库德洛(Larry Kudlow)称中美贸易谈判取得进展。白宫声明也表

示，美国贸易代表莱特希泽和财长努钦将前往北京参加后续贸易谈判。 

3.【需求持续好转 消费地铝锭库存周比减少 7.4 万吨】4 月 25 日，SMM 统计

国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 29.0 万吨，无锡地区 54.7 万

吨，杭州地区 11.4 万吨，巩义地区 12.4 万吨，南海地区 33.1 万吨，天津 5.7

万吨，临沂 2.3 万吨，重庆 2.7 万吨，消费地铝锭库存合计 151.3 万吨，周比减

少 7.4 万吨。 

4.【阿鲁法计划扩大几内亚 Bel Air 铝土矿年产能至 1000 万吨】阿鲁法预计在 

2019 年生产铝土矿 550 万吨，该公司管理层现正在考虑项目的下一阶段，并

进行了初步的工程研究，评估扩建到 1000 万吨/年的运营规模。 

5.【韦丹塔氧化铝与原铝产量较前一财年均有增长】印度主要氧化铝和原铝生

产商韦丹塔铝业宣布，其氧化铝和原铝产量较上一财年（从 4 月至次年 3 月）

有所增长。韦丹塔公司氧化铝产能为 200 万吨/年，上一财年共生产约 150 万

吨氧化铝，较前一财年的 120 万吨增长约 25％同时，该公司原铝产能 230 万吨

/年，上一财年原铝产量为 195 万吨，较前一财年的 167 万吨增长约 17％。 

6.【印度政府延长对中国、韩国和泰国进口铝合金车轮的反倾销税】印度政府

宣布对中国，韩国和泰国进口的四轮铝合金轮毂反倾销税延长 5 年。两家本土

企业 Synergies Castings 和 Kosei Minda 铝业公司提交了请愿书称为了保护境内

企业利益。这两家公司占印度合金轮毂总产量的 40.29%。 

7. 【几内亚加强铝等重要矿产资源控制】为加强对铝土矿等重要资源的国家控

制，几内亚政府正在考虑由总统直接对国家矿业公司进行监管。几内亚国家广

播电视机构报道称，国家矿业公司(Soguipami)的监管权将有矿业部直接上交给

总统行使。几内亚已经代替澳大利亚成为中国铝土矿最大进口国，2018 年其出

口到中国的铝土矿占 中国消费量的一半左右。 
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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 2019-04-26 2019-04-19 变动 幅度 

沪铝持仓量 748,840  704,128  44,712  6.35% 

沪铝周日均成交量 661,198  692,732  -31,534  -4.55% 

沪铝主力合约收盘价 14,185  14,080  105  0.75% 

上海物贸现铝升贴水 -10  0  -10  - 

长江电解铝现货价 14,180  14,060  120  0.85% 

伦铝电 3 收盘价 1,846.5  1,868.0  -21.5  -1.15% 

LME 现货结算价 1,832.0  1,839.0  -7.0  -0.38% 

LME 现货升贴水(0-3) -14.0  -13.8  -0.3  1.82% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 115 115 0 - 
 

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 2019-04-26 2019-04-19 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2745.0  2675.0  70.0  - 

山西平均价（元/吨） 2745.0  2670.0  75.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2705.0  2690.0  15.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 363.0  363.0  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） 

  2019-04-26 2019-04-19 变动 幅度 

LME 总库存 102.09  106.08  -3.99  -3.76% 

SMM 铝锭社会库存 151.30  158.70  -7.40  -4.66% 

铝棒库存 9.22  9.86  -0.64  -6.49% 
 

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 

 

5. 后市展望 

上周国内电解铝社会库存为 151.3 万吨，环比大降 7.4 万吨，一方面是铝

厂铸锭比例降低，另一方面是下游消费逐渐复苏叠加五一节前备货，出库量增

幅明显。供应端，除云铝、百合、西部水电、魏桥等已确定二季度复产，据

SMM 了解中铝高层和山西省谈判有一定进展，若优惠电价落地，连城铝业亦

有复产可能，整体来看，二季度末电解铝新增叠加复产产能规模将在 110~120

万吨，随着产能的陆续释放，压力或将在三季度体现。需求端，铝棒加工费稳

中有降，下游消费并非超预期的好；此前，国内铝材出口商为了赶在贸易摩擦

立案之前突击出口，相当于透支了一部分铝材消费，随着沪伦比值的不断攀升，

下半年我国铝材出口量有可能存在回落风险。目前国内氧化铝价格企稳回升，

因氧化铝厂锁定库存，且有做势挺价行为，但供应过剩格局并未扭转，预计氧

化铝价格上行空间有限。综上，预计铝价短期震荡偏强，远期上涨空间或受到

供应端增长的压力抑制，仅供参考。  
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