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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  

需求出现边际转弱迹象，铝价弱势震荡 

2019 年 6 月 17 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约走弱，盘中跌破 13900 元/吨，最终收于

13910 元/吨。 

2.现货方面：贸易商间虽互相报盘回盘活跃但互相比价，实际成交一般。

下游接货不多，采购积极性不高。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降3.0万吨，至111.8万吨。

铝棒库存周环比上升 1.08 万吨，至 7.39 万吨。LME 铝库存周环比下降 4.68 万

吨，至 106.46 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周铝锭库存下降 3.0 万吨至 111.8 万吨，降幅主要来自华东地区，巩义

库存增加 1.5 万吨，降幅明显缩窄。铝棒出现库存拐点，库存增加 1.8 万吨至

7.39 万吨，地区间铝棒加工费差异较大，南昌比广东地区加工费加铝价低 300

元左右，或形成跨地区套利机会。目前基本面未有明显利好，从供应端来看，

由于电解铝厂利润受挤压，新增产能投产速度有所放慢，西部水电复产 5 万吨

完毕，云铝本部检修后复产，东兴复产极慢，魏桥未复产，其余均待定。需求

方面，2019 年 1-5 月汽车产销量比上年同期均下降 13%，拖累工业型材和铝合

金消费，两者开工率均出现下滑。而 5 月随着房地产及其他工地工程施工的逐

步开展，建材订单较 4 月份稳步增长，建筑型材表现要好于工业型材。成本端，

国内氧化铝价格继续回调，澳大利亚氧化铝 FOB 价格亦回落至 340 美元/吨。

综上，在铝锭去库速度放慢及氧化铝价格走弱的背景下，预计铝价将偏弱震荡，

投资者可尝试逢高做空，仅供参考。 
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行业要闻： 

1.【中国 5 月未锻轧铝及铝材出口量 53.6 万吨，环比同比皆增】据海关总署公

布消息，中国 5 月未锻轧铝及铝材出口量为 53.6 万吨，出口量环比 4 月增长

7.63%，比去年同期增长 10.52%。 

2.【河南焦作因环保原因，将有 7 条铝杆生产线减产一半】因当地政府环保要

求，万方铝业将于 6 月至 9 月底对下游铝杆生产企业限时供应铝水（每日 8 时

至 20 时停止供应），将影响下游 7 条铝杆生产线，每日减少 300 吨左右的铝杆

产量。另外万方电解铝生产不受影响。 

3.【消费有转弱迹象 去库幅度有所收窄 电解铝库存较上周四下降 3.0 万吨】6

月 13 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 21.7 万

吨，无锡地区 39.2 万吨，杭州地区 7.5 万吨，巩义地区 9.9 万吨，南海地区 25.1

万吨，天津 5.3 万吨，临沂 0.8 万吨，重庆 2.3 万吨，消费地铝锭库存合计 111.8

万吨，较上周四减少 3.0 万吨。 

4.【广西华银氧化铝升级改造项目开工】6 月 6 日上午，广西华银铝业有限公

司在氧化铝厂项目建设场地隆重举行氧化铝分解分级技术改造项目开工仪式。

据了解，氧化铝分解分级技术改造项目总投资 1.16 亿元，项目计划工期 200

天。该技术改造项目实施后，明显改善中间降温效果，分解时间将由 44 小时

延长至 50 小时，预计分解率将由原来的 48%至 49%期间提高至 51%，每年可

增加氧化铝产量 3.3 万吨。 

5.【5 月汽车产销量继续下滑】据汽车工业协会数据，5 月汽车产销同比降幅有

所扩大，产销量分别完成 184.8万辆和 191.3万辆，比上月分别下降 9.9%和 3.4%，

比上年同期分别下降 21.2%和 16.4%，同比降幅比上月分别扩大 6.7 和 1.8 个百

分点。1-5 月，汽车产销分别完成 1023.7 万辆和 1026.6 万辆，产销量比上年同

期均下降 13%，降幅比 1-4 月分别扩大 2 和 0.8 个百分点。 

6.【铝进口窗口已打开 但进口增量有限】春节后国内和海外氧化铝价格走势持

续背离，海外先涨后跌，国内先跌后涨。当前氧化铝进口窗口已经打开。4 月

Hindalco 旗下 Jharkhand 氧化铝厂发生赤泥泄露事故，40 万吨氧化铝产能关停。

EGA 虽已投产，但稳定出料仍需约 1 个月，海德鲁复产按部就班但出料仍需

时日，当前海外市场供需格局紧平衡，短期内不会有过多货源冲击国内市场。 

7.【铝新增产能延后 复产产能脚步较快】齐星（山东鲁渝博创）50 万吨产能

已经复产。靖西天桂 80 万吨产能预计延后至 Q3。国电投金元 100 万吨产能预

计 6 月投料，8月稳定出料。2019 年全年复产及新增的氧化铝产能约 440万吨，

但进度均较慢。 
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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 2019-06-14 2019-06-06 变动 幅度 

沪铝持仓量 768,194  756,466  11,728  1.55% 

沪铝周日均成交量 762,844  707,311  55,533  7.85% 

沪铝主力合约收盘价 13,910  13,950  -40  -0.29% 

上海物贸现铝升贴水 10  20  -10  - 

长江电解铝现货价 13,980  14,070  -90  -0.64% 

伦铝电 3 收盘价 1,758.0  1,760.5  -2.5  -0.14% 

LME 现货结算价 1,756.0  1,733.0  23.0  1.33% 

LME 现货升贴水(0-3) -31.0  -31.3  0.3  -0.80% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110 110 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 2019-06-14 2019-06-06 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3050.0  3100.0  -50.0  - 

山西平均价（元/吨） 3000.0  3040.0  -40.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3120.0  3170.0  -50.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 340.0  372.0  -32.0  - 
 

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） 

  2019-06-14 2019-06-07 变动 幅度 

LME 总库存 106.46  111.15  -4.68  -4.22% 

SMM 铝锭社会库存 111.80  114.80  -3.00  -2.61% 

铝棒库存 7.39  6.31  1.08  17.12% 
 

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 

 

40

45

50

55

60

65

70

75

40

45

50

55

60

65

70

75

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

20

30

40

50

60

70

20

30

40

50

60

70

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

40

50

60

70

80

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

40

50

60

70

80

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

50

60

70

80

90

100

50

60

70

80

90

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

20

35

50

65

80

20

35

50

65

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019



 周度报告                                     

 

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 

上周铝锭库存下降 3.0 万吨至 111.8 万吨，降幅主要来自华东地区，巩义

库存增加 1.5 万吨，降幅明显缩窄。铝棒出现库存拐点，库存增加 1.8 万吨至

7.39 万吨，地区间铝棒加工费差异较大，南昌比广东地区加工费加铝价低 300

元左右，或形成跨地区套利机会。目前基本面未有明显利好，从供应端来看，

由于电解铝厂利润受挤压，新增产能投产速度有所放慢，西部水电复产 5 万吨

完毕，云铝本部检修后复产，东兴复产极慢，魏桥未复产，其余均待定。需求

方面，2019 年 1-5 月汽车产销量比上年同期均下降 13%，拖累工业型材和铝合

金消费，两者开工率均出现下滑。而 5 月随着房地产及其他工地工程施工的逐

步开展，建材订单较 4 月份稳步增长，建筑型材表现要好于工业型材。成本端，

国内氧化铝价格继续回调，澳大利亚氧化铝 FOB 价格亦回落至 340 美元/吨。

综上，在铝锭去库速度放慢及氧化铝价格走弱的背景下，预计铝价将偏弱震荡，

投资者可尝试逢高做空，仅供参考。  
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