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据表现不佳，对铝的需求拉动放缓，同时俄铝宣布解除
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国内各地氧化铝价格先跌后企稳回升，原因在于氧化铝

厂锁定库存，且有做势挺价行为，但供应过剩格局并未
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酋铝业 Taweelah 氧化铝项目正式投产，完全达产年产能

约 200 万吨，预计今年产量在 80 万吨左右，澳大利亚

氧化铝 FOB 价格下跌至 363 美元/吨。矿石端，山西高

品位铝土矿价格有所松动，下跌 10 元/吨至 540 元/吨，

河南铝土矿供应相对山西更为宽松，价格下滑至 500 元

/吨。 

 后市展望及策略建议 

五一期间 LME 铝库存暴增 17.56 万吨至 125.03 万

吨，主因在于 Access World 仓库在马来西亚巴生港新增

了 25 个 LME 注册仓库，4 月 29 日这 25 个仓库被挂牌
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生效，据市场传言将有多达 30 万吨的铝锭被交付，对

伦铝价格走势造成打压。 

反观国内，铝锭去库速度加快，5 月初 SMM 铝锭

社会库存降至 145.2 万吨，一因有铝厂铸锭比例降低，

二因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，青海西部水电有限公司重启一期 240KA

电解槽系列，此前于 2018 年 11 月~12 月因成本问题关

停 15 万吨年产能，复产前运行年产能 25 万吨，此次复

产产能将逐渐达 15 万吨/年；贵州华仁新材料项目 268

台电解槽全部投产完毕，实现系列满负荷生产，项目共

计年产能 50 万吨。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。成本端，目前氧化铝价格

表现企稳回升，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，尽管伦铝走低，但是在当前消费旺季背景下，

国内铝价跌幅有限，预计节后沪铝会低开高走，远期沪

铝上涨空间或受到供应端增长的压力抑制，投资者可关

注沪伦比值变化，伺机布局内外正套，仅供参考。 
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1.  行情回顾 

2019 年 4 月沪铝走强，稳健上行突破 14000 元/吨关口，最终收于 14175 元/吨。铝价走强

的原因在于需求进一步回暖，国内去库加速，以及国内宏观氛围转好，3 月制造业 PMI 指数、

房地产数据及货币供应数据均超出市场预期，在一定程度上缓解了市场对于国内经济下行的忧

虑。然而，伦铝走势却截然不同，4 月伦铝呈现震荡下行，跌破 1900 美元/吨不止，最终收于

1804.5 美元/吨，原因在于海外经济放缓担忧加剧，制造业 PMI 数据表现不佳，对铝的需求拉

动放缓，同时俄铝宣布解除制裁之后已经恢复向美国市场的铝供应，以重新夺回市场份额。  

上游方面，魏桥预焙阳极采购价下调至 3205元/吨，国内各地氧化铝价格先跌后企稳回升，

原因在于氧化铝厂锁定库存，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。海外方面，阿联酋铝业 Taweelah 氧化铝项目正式投产，完全达产年产能约 200

万吨，预计今年产量在 80 万吨左右，澳大利亚氧化铝 FOB 价格下跌至 363 美元/吨。矿石端，

山西高品位铝土矿价格有所松动，下跌 10 元/吨至 540 元/吨，河南铝土矿供应相对山西更为宽

松，价格下滑至 500 元/吨。 

 

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 
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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 3 月，国内电解铝产量为 298.1 万吨，环比上升 11.1%，同比下降 1.5%。尽管同比

出现下降，但是 2019 年电解铝新增产能开始有投放趋势，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。 

国内氧化铝产量为 601.9 万吨，环比上升 6.8%，同比回升 5.1%。4 月份氧化铝厂减产和

检修消息频出，主要集中在山西地区，主因矿石紧缺和企业亏损。目前，随着下游电解铝开工

率提高，氧化铝供应过剩有缓解趋势，但尚不足以扭转，而且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 三月铝材开工率有所好转，预计四月订单环比有增 

3 月-5 月为铝材传统消费旺季，下游需求有所回暖，各铝材开工率表现不一：原生合金方

面因需求季节性恢复，开工率小幅回升，但远不及去年同期；铝型材 3 月开工率同比去年持平

偏差，工业型材仍然好于建筑型材；铝板带箔表现较好，开工率同比环比均有回升；铝线缆开

工率环比回暖，受益于特高压建设，预计 4 月份将被进一步推高。 

 

 

 

 

 

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 房地产用铝难有明显提振，电力用铝进入新一轮增长周期 

2019 年 3 月，房屋新开工面积累计同比增长 11.90%，房屋竣工面积累计同比下降 10.8%，

商品房销售面积累计同比下降 0.9%，房地产开发投资完成额累计同比增长 11.8%。虽然房地产

新开工面积增长，但是销售价格过高抑制需求和购买能力，因此房地产商更大可能是以价换量，

实现资金流转。同时市场有刚需存在，预计房地产市场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。 

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%，2019 年 3 月

电网基本建设投资完成额为 502 亿元，累计同比为-23.59%。预计之后特高压放量将推动电网

投资增长，电力用铝进入新一轮增长周期。 

汽车累计产量 633.57 万吨，累计销量 637.24 万吨，同比分别下降 9.81%、11.32%。新能

源汽车累计产量 30.40 万吨，累计销量 29.89 万吨，同比分别增长 102.68%、109.03%。汽车行

业产量进入负增长区间，前几年的消费放量导致后期增速难以为继，但新能源汽车对铝合金消

费仍有一定推动作用。 

 

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 铝锭去库速度加快，铝杆加工费明显高位回落 

库存方面：上海有色网铝锭社会库存下降速度加快，最终下降 20.8 万吨至 147.0 万吨；铝

棒库存则同样延续下降趋势，至 9.22 万吨；LME 铝库存降幅有所缩窄，仅下降 6 万吨至 106.9

万吨。 

铝棒加工费稳中有降，从最高点从高点 680 元/吨回落至 590 元/吨；铝杆加工费则从高位

明显回落，原因在于 4 月份铝价走强，下游企业观望情绪浓厚，铝杆加工厂为了出货只能一定

程度降低加工费，即需求复苏带来的利润空间逐渐转移到电解铝端，加工厂利润受到挤压。 

 

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 

铝土矿依然保持较高的对外依存度，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。 

3 月中国氧化铝净进口为 2.27 万吨：中国氧化铝出口 4439 吨，氧化铝进口 3 万吨。一季

度累计净进口 0.85 万吨，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

出口窗口基本关闭。 

铝材出口方面，3 月未锻轧铝及铝材累计出口 144 万吨，同比为 13.6%，出口高增长已难

以维持，原因在于 2018 年贸易摩擦立案特别多，所以企业突击出口，以消化了未来一段时间

的客户需求为代价。随着沪伦比值的不断攀升，铝材出口利润延续下滑，下半年我国铝材出

口量可能存在回落风险。 

 

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 

在消费转好的背景下，电解铝价格走强，叠加成本端预焙阳极和氧化铝价格偏弱，各地电

解铝厂利润进一步修复。截至 4 月底，根据现金成本测算，山东利润为 2771.1 元/吨，新疆利润

1715.1 元/吨，河南利润为 1474.5 元/吨，广西利润为 1671.8 元/吨，贵州利润为 878.9 元/吨，内

蒙古利润为 1502.7 元/吨，青海利润为 744.8 元/吨，甘肃利润为 1218.7 元/吨，8 省加权平均利

润为 1527.7 元/吨。 

氧化铝价格先跌后企稳，因氧化铝厂锁定库存，且有做势挺价行为，北方地区氧化铝厂亏

损情况有所缓解。截至月底，根据现金成本测算，贵州利润为 232.4 元/吨，广西利润 531.05 元

/吨，山西利润为-295.0 元/吨，河南利润为-171.3 元/吨，山东利润为 685.0 元/吨，5 省加权平均

利润为 192.4 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 
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5. 后市展望及策略建议 

五一期间 LME 铝库存暴增 17.56 万吨至 125.03 万吨，主因在于 Access World 仓库在马来

西亚巴生港新增了 25 个 LME 注册仓库，4 月 29 日这 25 个仓库被挂牌生效，据市场传言将有

多达 30 万吨的铝锭被交付，对伦铝价格走势造成打压。 

反观国内，铝锭去库速度加快，5 月初 SMM 铝锭社会库存降至 145.2 万吨，一因有铝厂铸

锭比例降低，二因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，青海西部

水电有限公司重启一期 240KA 电解槽系列，此前于 2018 年 11 月~12 月因成本问题关停 15 万

吨年产能，复产前运行年产能 25 万吨，此次复产产能将逐渐达 15 万吨/年；贵州华仁新材料项

目 268 台电解槽全部投产完毕，实现系列满负荷生产，项目共计年产能 50 万吨。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。成本端，目前氧化铝价格表现企稳回升，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，尽管伦铝走低，但是在当前消费旺季背景下，国内铝价跌幅有限，预计节后沪铝会低

开高走，远期沪铝上涨空间或受到供应端增长的压力抑制，投资者可关注沪伦比值变化，伺机

布局内外正套，仅供参考。 

 

6. 风险提示 

贸易摩擦不确定性；海外宏观经济下行风险；海外突发事件扰动风险。 
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