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B  全球商品研究·有色金属（铝） 

兴证期货.研发产品系列  

去库放缓，成本下行，铝价弱势难改 

2019 年 7 月 8 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周铝价先跌后涨，最终收于 13790 元/吨，跌幅 0.28%。 

2.现货方面：周中铝价大涨，持货商手中持有部分低位入手货源，积极出

货，中间商及贸易商间倒货积极，某大户市场上亦有近 8 千吨采购量。下游畏

高表现观望，整体采购意愿不高，接货平平。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降2.3万吨，至102.8万吨。

铝棒库存周环比上升 0.55 万吨，至 8.32 万吨。LME 铝库存周环比下降 3.23 万

吨，至 96.44 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

上周铝锭库存下降 2.3万吨至 102.8万吨，北方地区铝锭到货量持续增多，

叠加消费淡季如期而至，东北、天津、河南地区的铝锭库存进一步承压。从基

本面来看，产能在逐渐投放，百矿苏源二分厂 10 万吨满产，云铝昭通三段基

本满产，目前该厂运行 33 万吨，山西中润继续起槽，当前运行 17 万吨，希望

固阳运行产能仍是 25 万吨。成本端，预焙阳极采购价下调 50 元/吨，氧化铝

价格持续下行，河南地区报价低至 2754 元/吨，山西实际成交已低至 2743 元/

吨，澳大利亚氧化铝 FOB 价格亦回落至 315 美元/吨。在成本下行以及消费转

弱的背景下，预计铝价短期震荡偏弱，但进入“金九银十”消费旺季，铝锭或

加速去库，投资者可尝试卖近买远的反套策略。仅供参考。 
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行业要闻： 

1.【7 月山东魏桥预焙阳极基础采购价下调 50 元/吨】据 SMM 了解，2019 年 7

月魏桥预焙阳极基础采购价下调 50 元/吨，现汇价 3045 元/吨。 

20190702 星期二 

2.【三一集团将开采几内亚铝土矿】6 月 28 日，三一重工总裁向文波代表三一

重工与中国有色金属建设股份有限公司、伊洛夫集团签署了几内亚铝矾土矿开

发、物流一体化合作协议。公司相关负责人称，该项目将是几内亚最大的铝矾

土项目之一，年产量达 2000-3000 万吨，60%运往中国。 

3.【美铝工人接受合同方案 冶炼厂 7 月末重启预计 2020 年完成】美铝（Alcoa 

Corp.）旗下 alinerie de Becancour 冶炼厂（ABI）的工人在与公司进行了 18 个

月的劳资纠纷后，80%的工人接受了公司提供的方案。公司声明称，冶炼厂将

于 7 月 26 日重启复产，预计将在 2020 年第二季度完成。 

4.【去库速度放缓 电解铝库存较上周四下降 2.3 万吨】7 月 4 日，SMM 统计

国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 20.7 万吨，无锡地区 33.5 万

吨，杭州地区 6.3 万吨，巩义地区 10.7 万吨，南海地区 23.1 万吨，天津 5.3 万

吨，临沂 1.0 万吨，重庆 2.2 万吨，消费地铝锭库存合计 102.8 万吨，较上周四

减少 2.3 万吨。 

5.【美国 5 月铝进口环比锐降，出口环比增加】据道琼斯 7 月 3 日消息，美国

商务部周三公布的数据显示，美国 5月未锻造非合金铝进口为 91,424,542千克，

低于 4 月的 145,821,464 千克；今年 1-5 月累计为 585,568,465 千克。 

6.【欧盟反对印度铝业收购 Aleris Corp 唯恐价格上涨】近日欧洲反垄断人士反

对印度铝业公司(Hindalco Industries)收购铝生产商 Aleris Corp.。今年 3 月欧洲

监管机构便表示担忧，因为此次收购或将导致消费者的选择减少，从而使得制

造汽车的铝板价格上涨。 

7.【5 月中国废铝进口量环比增加 15.8%】中国海关数据显示，2019 年 5 月份

中国废铝进口量约 17.7 万吨，环比增加约 15.8%，同比增加约 57.6%。今年 1-5

月份中国废铝进口量累计约 66.2 万吨，较去年同期下滑约 9.6%。5 月份中国

自美国进口约 4.3 万吨废铝，环比增加约 18.6%，约占总进口量的 24.1%。 
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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 2019-07-05 2019-06-28 变动 幅度 

沪铝持仓量 676,080  695,042  -18,962  -2.73% 

沪铝周日均成交量 695,834  716,167  -20,333  -2.84% 

沪铝主力合约收盘价 13,790  13,830  -40  -0.29% 

上海物贸现铝升贴水 0  -10  10  - 

长江电解铝现货价 13,810  13,810  0  0.00% 

伦铝电 3 收盘价 1,804.5  1,794.0  10.5  0.59% 

LME 现货结算价 1,779.5  1,773.5  6.0  0.34% 

LME 现货升贴水(0-3) -19.0  -20.3  1.3  -6.17% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 115 110 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 2019-07-05 2019-06-28 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2754.0  2849.0  -95.0  - 

山西平均价（元/吨） 2743.0  2834.0  -91.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2725.0  2725.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 315.0  323.0  -8.0  - 
 

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） 

  2019-07-05 2019-06-28 变动 幅度 

LME 总库存 96.44  99.67  -3.23  -3.24% 

SMM 铝锭社会库存 102.80  105.10  -2.30  -2.19% 

铝棒库存 8.32  7.77  0.55  7.08% 
 

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 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0
总库存:LME铝 注销仓单比重

0

5

10

15

20

0

50

100

150

200

250

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07

SMM铝锭社会库存 铝棒库存-右轴

-1000

0

1000

2000

3000

-1000

0

1000

2000

3000

2018-012018-032018-052018-07 2018-092018-112019-012019-032019-052019-07

山东 新疆 河南
广西 贵州 内蒙古
青海 甘肃 8省加权平均

-500

0

500

1000

1500

-500

0

500

1000

1500

2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01 2019-04 2019-07

贵州 广西 河南

山东 山西 5省加权平均

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

2017年同比 2018年同比 2019年同比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019

2017年同比 2018年同比 2019年同比



 周度报告                                     

 

 

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 2.3万吨至 102.8万吨，北方地区铝锭到货量持续增多，

叠加消费淡季如期而至，东北、天津、河南地区的铝锭库存进一步承压。从基

本面来看，产能在逐渐投放，百矿苏源二分厂 10 万吨满产，云铝昭通三段基

本满产，目前该厂运行 33 万吨，山西中润继续起槽，当前运行 17 万吨，希望

固阳运行产能仍是 25 万吨。成本端，预焙阳极采购价下调 50 元/吨，氧化铝

价格持续下行，河南地区报价低至 2754 元/吨，山西实际成交已低至 2743 元/

吨，澳大利亚氧化铝 FOB 价格亦回落至 315 美元/吨。在成本下行以及消费转

弱的背景下，预计铝价短期震荡偏弱，但进入“金九银十”消费旺季，铝锭或

加速去库，投资者可尝试卖近买远的反套策略。仅供参考。 
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