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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  

铝锭库存续降叠加成本支撑，铝价短期偏强 

2019 年 5 月 27 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 14240 元/吨，下跌 0.38%。 

2.现货方面：市场货源充足，因期铝倒挂叠加现货升水，持货商出货积极。

因价格回落，下游对价格认可，接货尚可。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降6.4万吨，至128.2万吨。

铝棒库存周环比下降 1.39 万吨，至 7.97 万吨。LME 铝库存周环比下降 3.11 万

吨，至 120.89 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

在消费旺季背景下，国内铝锭库存延续下降趋势，环比下降 6.4 万吨至

128.2 万吨，铝棒库存环比降低 1.39 万吨，其中佛山仓库铝棒库存下降明显。

供应端，4 月电解铝产量 289 万吨，同比减少 2.08%，但现下供需缺口并不明

显。此外，山西华圣铝业电解槽于 5 月 24 日全部关停，其 22 万吨指标中 3 万

吨置换给内蒙古华云，19 万吨置换给云铝鹤庆。近期受山西省环保趋严影响，

国内氧化铝价格大涨，山西、河南氧化铝达到 3170 元/吨，澳大利亚氧化铝 FOB

价格出现跟涨，涨幅约 30 美元/吨。海外方面，海德鲁旗下 Alunorte 氧化铝厂

（640 万吨年产能）生产禁令被解除，但是新的赤泥堆存区 DRS2 的禁令尚未

被解除，预计氧化铝厂将会在两个月内恢复至 70%左右生产，下半年国外氧化

铝价格会出现回落。综上，在消费尚可的背景下，铝锭持续去库，再叠加成本

支撑，预计短期铝价震荡偏强，后续上涨动力大小需持续关注新增产能的投放、

库存拐点的出现时机、成本上涨空间大小及消费端表现。 
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行业要闻： 

1.【美国国会领导人要求对俄铝在美新建铝厂进行审查】美国国会领导人要求

特朗普政府对俄铝(Rusal)在肯塔基州新建的 Braidy Atlas 铝厂进行审查。国会

领导人表示对这笔投资感到非常震惊，由于俄铝旗下的控股公司 En+主要为俄

罗斯国家银行所有，所以国会领导人担忧这笔投资可能会危及到美国的国家安

全。但是肯塔基州当地的工人希望它能给这个陷入困境的地区带来数百个高薪

岗位。 

2.【韦丹塔公布 2019 财年电解铝及氧化铝产量】韦丹塔 2019 财年（截至 2019

年 3月 31日）电解铝产量 195.9万吨，同比增 17%；同期氧化铝产量（Lanjigarh）

产量 150.1 万吨，同比增 24%。 

3.【海德鲁旗下 Alunorte 氧化铝厂复产事件最新进展】海德鲁公司(Norsk Hydro)

在其官网称，巴西法院于当地时间 5 月 20 日解除了刑事诉讼中对 Alunorte 的

生产禁令，Alunorte 此后可运行全部产能，但法院尚未对 DRS2 尾矿区能否开

采做出决议。海德鲁表示，Alunorte 氧化铝年产能 630 万吨，复产后可在 2 个

月内恢复至 75-85%的开工率，亦将带动 Albras 电解铝厂的产量提升。 

4.【海德鲁旗下电解铝厂将复产】海德鲁旗下 Albras 电解铝冶炼厂董事会决定

于 5 月 21 日恢复电解铝生产，该电解铝厂位于巴西，从 2018 年 4 月份开始减

产 50%（23 万吨/年）。复产准备立即执行，预计到 2019 年后半年达到 100%

开工率（年产 46 万吨）。 

5.【西部水电即将复产 5 万吨电解铝产能】据 SMM 了解，西部水电计划逐步

对此前关停的 15 万吨电解铝产能复产，目前计划于本月完成 5 万吨产能的复

产，后续 10 万吨复产时间尚未确定。自本月开始，其电价已降至 0.3 元/度。 

6.【仓库到货量偏少叠加消费尚可 电解铝库存续降 6.4 万吨】5 月 23 日，SMM

统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 26.5 万吨，无锡地区 46.1

万吨，杭州地区 10.8 万吨，巩义地区 9.4 万吨，南海地区 26.1 万吨，天津 5.6

万吨，临沂 1.2 万吨，重庆 2.5 万吨，消费地铝锭库存合计 128.2 万吨，比上周

四减少 6.4 万吨。 

7.【山西华圣铝业将于明日 5 月 24 日全部关停】据 SMM 了解，山西华圣铝业

剩余 15 万吨产能于 5 月 7 日开始陆续关停，原计划 5 月 7 日停槽 4 台，5 月 8

日起每天停槽 10 台，直至停完。据 SMM 了解截至今日 5 月 23 日，华圣剩余

20 台左右电解槽仍在陆续关停，预计明日全停。该厂 22 万吨电解铝指，其中

3 万吨置换给内蒙古华云新材料，19 万吨置换给云铝鹤庆溢鑫铝业。 

8.【4 月份铝箔出口量同比环比皆有回落】2019 年 4 月我国铝箔 5 个税则号合

计出口量 10.28 万吨，上月出口量 12.55 万吨，去年同期出口量 10.77 万吨，出

口量环比下降 18.07%，同比亦降 4.53%。除税则号为 76071190 的双零箔出口

量环比略增，其他铝箔产品出口量环比均有不同程度回落。 
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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 2019-05-24 2019-05-17 变动 幅度 

沪铝持仓量 679,396  712,914  -33,518  -4.70% 

沪铝周日均成交量 685,297  740,031  -54,734  -7.40% 

沪铝主力合约收盘价 14,240  14,310  -70  -0.49% 

上海物贸现铝升贴水 10  -20  30  - 

长江电解铝现货价 14,240  14,320  -80  -0.56% 

伦铝电 3 收盘价 1,802.0  1,831.5  -29.5  -1.61% 

LME 现货结算价 1,761.5  1,805.0  -43.5  -2.41% 

LME 现货升贴水(0-3) -29.0  -30.0  1.0  -3.33% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 105 105 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 2019-05-24 2019-05-17 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3170.0 3090.0  80.0  - 

山西平均价（元/吨） 3170.0 3110.0  60.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3170.0 3080.0  90.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 380.0  350.0  30.0  - 
 

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） 

  2019-05-24 2019-05-17 变动 幅度 

LME 总库存 120.89  124.00  -3.11  -2.51% 

SMM 铝锭社会库存 128.20  134.60  -6.40  -4.75% 

铝棒库存 7.97  9.36  -1.39  -14.85% 
 

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 

在消费旺季背景下，国内铝锭库存延续下降趋势，环比下降 6.4 万吨至

128.2 万吨，铝棒库存环比降低 1.39 万吨，其中佛山仓库铝棒库存下降明显。

供应端，4 月电解铝产量 289 万吨，同比减少 2.08%，但现下供需缺口并不明

显。此外，山西华圣铝业电解槽于 5 月 24 日全部关停，其 22 万吨指标中 3 万

吨置换给内蒙古华云，19 万吨置换给云铝鹤庆。近期受山西省环保趋严影响，

国内氧化铝价格大涨，山西、河南氧化铝达到 3170 元/吨，澳大利亚氧化铝 FOB

价格出现跟涨，涨幅约 30 美元/吨。海外方面，海德鲁旗下 Alunorte 氧化铝厂

（640 万吨年产能）生产禁令被解除，但是新的赤泥堆存区 DRS2 的禁令尚未

被解除，预计氧化铝厂将会在两个月内恢复至 70%左右生产，下半年国外氧化

铝价格会出现回落。综上，在消费尚可的背景下，铝锭持续去库，再叠加成本

支撑，预计短期铝价震荡偏强，后续上涨动力大小需持续关注新增产能的投放、

库存拐点的出现时机、成本上涨空间大小及消费端表现。  
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