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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  

三季度电解铝供应端或面临增长压力，关注

沪伦比值变化 

2019 年 5 月 13 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝先跌后涨，最终收于 14170 元/吨。周一受贸易摩擦

的宏观消息面影响，金属普跌，铝价表现出了良好的抗跌性，跌幅小于周边品

种。 

2.现货方面：铝价盘面周中跌破万四关口，导致持货商信心不足，出货者

较多。下游仍以按需采购为主，观望情绪仍未消退。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降9.4万吨，至140.9万吨。

铝棒库存周环比上涨 0.43 万吨，至 9.65 万吨。LME 铝库存周环比上涨 3.89 万

吨，至 106.66 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

在消费季节性旺季背景下，国内铝锭库存延续下降趋势，上周全国电解铝

库存 140.9 万吨，环比减少 3.3 万吨，其中无锡及南海地区降幅最大，分别为

1.1万吨及0.9万吨。供应端，4月中国电解铝产量为289.0万吨，同比减少2.08%，

累计同比减少 1.42%，2019 年前 4 月继续受去年电解铝企业亏损减产影响，运

行产能继续维持相对低位，4 月以来虽然有部分产能逐渐复产，但对 4 月整体

产量贡献有限，SMM 预计 5 月电解铝产量为超 300 万吨。出口方面，4 月未

锻轧铝及铝材出口量 49.8 万吨，同比增长 10.4%，相比 3 月减少 4.8 万吨，主

因沪伦比值的持续抬升。综上，铝基本面暂无明显改变，供应缓慢释放，消费

仍处旺季，短期因宏观氛围因素的扰动有所下跌，持续去库给予价格一定支撑。

但值得注意的是随着沪伦比值的持续走高，中国铝材出口有所收紧，建议投资

者伺机布局内外正套，仅供参考。 
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行业要闻： 

1.美方已将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，中方对此深

表遗憾，将不得不采取必要反制措施。第十一轮中美经贸高级别磋商正在进行

中，希望美方与中方相向而行、共同努力，通过合作和协商办法解决存在的问

题。 

2.【《山西省有色金属行业转型升级 2019 年行动计划》发布】日前，山西省工

信厅发布《山西省有色金属行业转型升级 2019 年行动计划》，文件中要求 2019

年山西省力争完成电解铝产量 110 万吨，须规范铝土矿资源管理，上收涉铝土

矿山资源配置权限，严厉打击私挖滥采，严控氧化铝新增产能。 

3.【贵州华仁新材料有限公司电解铝实现满负荷生产】4 月 29 日，贵州华仁新

材料有限公司最后一台电解槽 1303 号槽正式启动投产，至此，华仁公司电解

铝项目经历 612 天奋战，实现满负荷生产。贵州华仁新材料有限公司 2017 年 4

月 27 日限挂牌成立，8 月 26 日首段电解槽通电，运行产能为 48 万吨/年，此

次满负荷生产对该公司具有较大意义。 

4.【山西中铝华润于 4 月 22 日通电投产】据 SMM 了解，4 月 22 日，山西中

润二段（二七区）12.5 万 92 台电解槽开始通电投产，计划先启动 20 台槽子，

间隔 3-4 天后再启动 20 台，此次计划共启动 40 台。由于输电线不匹配等问题，

预计待 6 月中下旬将启动剩余 52 台槽子。二七区跟一八区的优惠电价 0.286

元/度只给到 8 月 31 日，9 月以后预计执行不高于 3 毛的新电价，三六区跟四

五区尚未建好，预计年底建成，电价另谈。 

5.【2019 年 4 月中国未锻轧铝及铝材出口量 49.8 万吨 同比增长 10.4%】4 月

未锻轧铝及铝材出口量 49.8 万吨，同比增长 10.4%，相比 3 月的 54.6 万吨减

少 4.8 万吨，主因沪伦比值的持续抬升。2019 年 1-4 月中国未锻轧铝及铝材出

口量合计 194 万吨，同比增长 12.8%。 

6.【欧亚经济联盟对原产自中国及阿塞拜疆的铝带产品发起反倾销调查】2019

年 5 月 7 日，欧亚经济联盟发布公告，决定对原产自中国及阿塞拜疆的铝带产

品发起反倾销调查。涉案税号为 7606119100,7606122009,7606129209。 

7.【消费持续好转叠加到货减少 铝锭库存周比续降】5 月 9 日，SMM 统计国

内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 27.7 万吨，无锡地区 50.6 万吨，

杭州地区 11.3 万吨，巩义地区 9.9 万吨，南海地区 31.0 万吨，天津 5.7 万吨，

临沂 1.8 万吨，重庆 2.9 万吨，消费地铝锭库存合计 140.9 万吨，较上周日（5

月 5 日）减少 3.3 万吨。 

8.【下半年进口废铝申报开始 废铝进口量将较去年减少】据 SMM 了解，目前

相关企业已经可以向当地环保固管中心进行批文申报，7 月 1 月可以拿到生态

环境部的进口废铝许可证。另据 SMM 得到可靠消息，发放的批文数量将会受

到限制，下半年废铝进口量同比将继续减少，部分企业已获得进口资格，但进

口量仍未确定。 
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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 2019-05-10 2019-04-30 变动 幅度 

沪铝持仓量 751,000  700,970  50,030  7.14% 

沪铝周日均成交量 724,281  733,024  -8,744  -1.19% 

沪铝主力合约收盘价 14,170  14,175  -5  -0.04% 

上海物贸现铝升贴水 30  0  30  - 

长江电解铝现货价 14,180  14,190  -10  -0.07% 

伦铝电 3 收盘价 1,815.0  1,799.0  16.0  0.89% 

LME 现货结算价 1,765.0  1,783.5  -18.5  -1.04% 

LME 现货升贴水(0-3) -31.3  -26.0  -5.3  20.19% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110 115 -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 2019-05-10 2019-04-30 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2780.0  2760.0  20.0  - 

山西平均价（元/吨） 2800.0  2770.0  30.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2770.0  2750.0  20.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 350.0  363.0  -13.0  - 
 

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） 

  2019-05-10 2019-05-03 变动 幅度 

LME 总库存 126.66  122.77  3.89  3.17% 

SMM 铝锭社会库存 140.90  151.30  -10.40  -6.87% 

铝棒库存 9.65  9.22  0.43  4.66% 
 

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 

在消费季节性旺季背景下，国内铝锭库存延续下降趋势，上周全国电解铝

库存 140.9 万吨，环比减少 3.3 万吨，其中无锡及南海地区降幅最大，分别为

1.1万吨及0.9万吨。供应端，4月中国电解铝产量为289.0万吨，同比减少2.08%，

累计同比减少 1.42%，2019 年前 4 月继续受去年电解铝企业亏损减产影响，运

行产能继续维持相对低位，4 月以来虽然有部分产能逐渐复产，但对 4 月整体

产量贡献有限，SMM 预计 5 月电解铝产量为超 300 万吨。出口方面，4 月未

锻轧铝及铝材出口量 49.8 万吨，同比增长 10.4%，相比 3 月减少 4.8 万吨，主

因沪伦比值的持续抬升。综上，铝基本面暂无明显改变，供应缓慢释放，消费

仍处旺季，短期因宏观氛围因素的扰动有所下跌，持续去库给予价格一定支撑。

但值得注意的是随着沪伦比值的持续走高，中国铝材出口有所收紧，建议投资

者伺机布局内外正套，仅供参考。  
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