
多重因素推高铝价 盘整上行大势所趋 
 
 

内容摘要 

 

1. 目前国内期货市场铝价 15500 元距离 15150 元成本线不到 20%,而铜与锌价格都超过成

本价格近 50%，沪铝依然保持着相当的补涨空间。 

 

2. 库存方面：我们并不必过于担心不断创下新高的国内铝库存；国内铝库存与期货铝价一

直保持着同步向上的步伐；我们基本上可以得出一个结论：中国经济持续快速发展，铝

消费处于旺盛状况，全球铝价的长期趋势就是上涨，在一定的库存量以内，中国库存不

断增加表明国内需求的强劲。 

 

3. 基本面方面，有色金属中短期我们依然认为铝是基本金属中基本面相对较差的品种之

一，但是这并不表示铝在任何时候都会比其他金属差，在全球资金充裕，而其他金属价

格大幅上涨后，铝凭借其低风险，需求弹性大等特性很有可能引来部分炒作资金的流入，

货币因素依然支撑金属价格的上涨；由于全球主要国家的低利率和量化宽松政策的持

续，全球的流动性依然充裕，同时考虑到美元过供应以及作为基础货币地位受到威胁，

贬值继续，这都量使得基本金属短期内依然值得看好。 
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一 行情回顾 

 

11 月份以来，伴随着北方较往年提前降雪天气因素，电价水价天然气等一系列能源价

格上涨推动市场对于通货膨胀预期升温因素影响，一些列宏观数据如美国第三季度 GDP 增

长 3.5%好于预期 3.2%，国内外期铝价均在经历了月初盘整上升的状况后，出现一定程度的

价格重心上移过程，尤其进入 11 月下旬来不断创下 2009 年反弹行情的高点，月末受到中东

地区债务危机引发的市场的恐慌性因素影响，LME 铝市与沪铝市场均出现了一定程度的回

调。 

 

图 1：伦敦（LME）3 月铝走势日线图（截至 11 月 30 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：文华财经 

 

国际市场中，伦铝在美元指数不断创下年内新低的刺激下，出现了一波上涨行情，价格

重心再次回归至 2000 美元上方；伦铝 3 月期铝价格 11 月初开盘于 1906.5 美元，最高上扬

至 2096.1 美元，最低跌至 1882 美元低位。截至 11 月 30 日，伦铝价格报收于 2065 美元，

较 10 月底价格上涨 161 美元，涨幅为 8.46%。 

 

图 2：沪铝指数走势日线图（截至 11 月 30 日） 

 
来源：文华财经 



国内期货市场中，沪铝在宏观面继续转好以及外围伦铝持续上涨及国内有色金属交易品

种上涨带动下，沪铝价格不断创下年内新高，震荡重心在经历了 2008 年经济危机一年后再

次回到 15000 元上方，沪铝期铝价格指数 11 月初开盘于 15054 元，最高上扬至 15846 元，

最低跌至 15053 元低位。截至 11 月 30 日，期货市场沪铝指数价格报收于 15604 元，较 10

月底价格上涨 388 元，涨幅为 2.55%。 

 

图 3：沪铝成交量 持仓量变化情况 （2009-10-29 ----- 2009-11-30） 

 

来源：文华财经 

 

不过从整个沪铝市场十一月份的成交量与持仓量来说，相对于十月份持仓量与成交量大

起大落，沪铝的成交整体偏于稳定，市场整体趋于做多思维；成交量较十月份上涨 27.1 万

手至 170 万手，持仓量微减 0.9 万至 24.8 万，沪铝的关注程度较有色金属其它两种品种，铜，

锌受市场关注度依然较为清淡。 

 

图 4：上海现货铝价走势图 （2009-10-09 ----- 2009-11-30） 

 

来源：上海金属网 

 

源引至上海金属网《11 月铝现货市场报告》报道，上海地区现货铝价在 14820 元/吨 – 

15180 元/吨之间震荡，现货市场中铝价受到各国经济回暖、美元贬值、原油上涨等因素支撑，



但是对于需求的忧虑以及产能过剩的压制，铝价的涨幅不大，一定程度上是跟随现货铜价被

动跟涨。上海地区现货市场中，虽然下游厂家接货依然谨慎，不过市场逐步接受 15100 元/

吨现货铝价，买盘有所增加，但是由于受到现货铝价对于期货铝价贴水依然处于阶段性历史

高位的因素，贸易商出货意愿有限，整体市况成交较为清淡。 

 

现货市场中，10 月份的工业用电价上调 2.8 分钱也相对应的对现货铝价造成了一定冲

击；由于在电解铝的过程中需要耗损大量的电力。按照吨铝耗电 14500 度交流电耗计算，电

解铝成本将上涨 400 元/吨，按照现货 15000 元/吨计算，电解铝公司依然处于盈利状态，但

是由于考虑到电解铝行业处于充分竞争的行业，在全行业都盈利的条件下，且供需过剩的背

景下，成本上涨对于铝价的推动作用有限。 

 

二 基本面分析 
 原铝供需状况 

国际铝业协会（IAI）最新公布，09 年 1-10 月份除中国外全球原铝产量为 195.06 万吨，

同比减少 9.02%，减少幅度较 1-9 月份的 8.93%变化幅度不为明显；10 月份单月产量为 196.6

万吨，环比 9 月份产量大幅增加；从日均产量上看，世界原铝产量连续第三个月出现微幅增

加状态，在 8 月份日均产量为 6.31 万吨，年内首次止住了连续 6 个月的跌势后，10 月原铝

日均产量微涨 0.02 万吨至 6.34 万吨。 

 

上半年原铝产量： 

表 1: 2009 年 10 月份世界原铝产量报告               单位：千吨 

时间 非洲 北美 拉美 亚洲 西欧 中东欧 大洋洲 总计 日均 

2006 年 1864 5333 2493 3493 4182 4230 2274 23869 65.4 

2007 年 1815 5642 2558 3717 4305 4460 2315 24812 68 

2008 年 1715 5783 2660 3923 4618 4658 2297 25654 70.1 

          

1-10 2008 1423 4856 2219 3275 3868 3879 1922 21442 70.3 

1-10 2009 1394 3980 2097 3647 3120 3433 1835 19506 64.2 

          

2009-2 124 386 196 330 318 330 169 1853 66.2 

2009-3 139 415 219 371 331 360 186 2021 65.2 

2009-4 135 396 207 359 309 334 181 1921 64 

2009-5 141 403 211 374 315 342 187 1973 63.4 

2009-6 140 380 207 361 299 331 181 1899 63.1 

2009-7 144 389 211 373 306 340 187 1948 62.8 

2009-8 144 387 212 377 306 341 188 1955 63.1 

2009-9 140 376 204 366 296 333 182 1897 63.2 

2009-10 146 393 211 380 302 346 188 1966 63.4 

数据来源：国际铝协 IAI, 五矿海勤研发部 



国内原铝 10 月份增加产量明显强于外围原铝市场，中国 10 月份原铝的产量依然继续保

持着强劲增长的势头，目前原铝产量已经是连续六个月的环比上涨；据国家统计局公布的报

告显示，中国原铝 10 月产量为 126 万吨，较 9 月份 120.72 万吨，环比保持了 4.3%的增幅，

同时自 2008 年年底金融危机以来中国原铝单月产量继 9 月份首次突破 120 万吨后，10 月份

原铝常量再次站于 120 万吨上方。产量的进一步放大的最为直接的因素继续受到为在前期市

场铝价不断上行刺激下，中国铝行业闲置产能的重启；伴随着期货现货市场铝价的节节高升，

铝冶炼加工企业保持利润已经成为必然，这就决定了后市铝产量有望进一步创下新高。 

    

 图 5：中国原铝产量及供应量 
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数据来源：国家统计局，五矿海勤研发部 

 

据中国海关公布的统计数据显示，10 月份我国进口原铝 2.59 万吨，较 9 月份 11.7 万吨

的进口量，环比 8 大减 9.11 万吨，但较 2008 年同期相比仍增长了 148.79%；同时 1-10 月份

我国累计进口原铝 139.69 万吨，同比增长幅度为 1273.51%。 

 

图 6：中国原铝进口及出口量 
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数据来源：国家统计局，五矿海勤研发部 



反观我国的原铝出口量却愈发低迷，09 年 1-10 月出口总计为 15106 吨，同比减少

79.03%；其中 10 月份出口 3175 吨，较 9 月份 2255 吨出现一定程度的升高迹象。 

 

综上所述，通过结合国际铝业协会 IAI 最新公布的 1-10 月份除中国在外世界原铝 1950.6

万吨的产量，以及中国国家统计局 1-10 月份原铝产量为 1027.06 万吨，我们可以看到中国

原铝产量占到全球产量比重约为 34.49%，较上 9 月份占比 33%略有提升，一定程度上反映

了中国闲置产能释放对于市场的冲击。 

 

图 7：铝进出口比价 

 

 

数据来源：五矿海勤研发部 

     

    在铝进出口方面，11 月份，沪铝与伦铝的比价基本处于一个止跌企稳的状态，截至至

11 月底，沪铝与伦铝比价基本位于 7.59 – 8 这一窄幅区间震荡，均位于进口盈亏平衡点 8

一线的下方，这就致使原铝的进口处于比较不利的状态，国内外铝市套利交易依然较难展开。 

 上下游行业基本状况 

图 8：中国氧化铝产量 
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数据来源：国家统计局，五矿海勤研发部 



下游的需求变化进一步拉高市场对铝上游产品氧化铝的需求，国内氧化铝的产量进一步

有所增长，10 月份中国氧化铝产量为 241.74 万吨，创下近两年来氧化铝产量的新高，较 9

月份的产量大涨 9.3%，1-10 月份累计总产量为 1901.76 万吨，同比减少 2.0%，但是较 1-8

月份减少 6.6%，1-9 月份减少 4.9%来说，总产量降幅进一步收窄。 

 

图 9：中国氧化铝净进口量 
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数据来源：中国海关，五矿海勤研发部 

 

中国海关公布的数据显示，2009 年 1-10 月份，中国共进口氧化铝 451.1 万吨，同比增

加了 19.54%，10 月份氧化铝进口量较 9 月的 46.07 万吨有所减少，为 41.11 万吨，但是同比

2008 年 10 月份增长依然强劲，涨幅为 59%。 

 

图 10：中国氧化铝价格走势 （2009.9– 2009.12.01） 

 

数据来源：上海有色金属网 

 

如果按照 1 吨原铝需要 1.95 吨氧化铝来折算，则 1-10 月份我国原铝总产量为 1027.06

万吨，对应需要氧化铝 2002.767 万吨，而实际上中国氧化铝总体供应量为 2346.4305 万吨，



因此我们推算前 10 个月中国氧化铝供应过剩达到 343.6635 万吨，较 1-10 月份预估过剩总

体供应量 297.56 万吨，1-10 月估算过剩 262.83 万吨来说，过剩水平继续有所放大。 

 

不过目前来说正在重新复产的冶炼企业开始囤积氧化铝以供复产需要；在原铝企业不断

复产的情形下，对于氧化导铝的需求必将逐渐增加，潜在需求的旺盛也必将致氧化铝价格提

升预期的出现。 

 

作为中国铝行业的旗子，中国铝业在原有基础上的 2400 元/吨提升至 2700 元/吨。在这

种氧化铝，原铝产量过剩的背景下，中铝氧化铝提价而原铝压制价格的做法有种利用价格手

段打击高成本铝厂的意味。 

 

我们初略测算，以 2700 元/吨氧化铝，在工业用电上调 2 分钱后 0.42 元/度电价以及 2800

元/吨碳阳极计算，电解铝的现金生产成本应该保持在 14000 元/吨，再加上企业的三费（财

务 管理 销售费用）和固定资产折旧费，铝价需要 15150 元/吨这样才能够达到盈亏平衡。 

 

图 11：中国铝材产量 
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数据来源：国家统计局，五矿海勤研发部 

 

作为原铝下游产品的典型代表铝材的产量在经历了 8 月份放缓后，持续增长，10 月份

铝材产量为 163.72 万吨，较先前 9 月份的 159.39 万吨，8 月份 152.53 万吨的产量有所上升；

再次创下 2009 年铝材产量的第二高位。 

 

 铝消耗重点行业分析 

作为用铝大户的两个行业：房地产和汽车行业，一直以来对铝的产量，价格变化有着深

远的影响。 



1. 房地产行业 

图 12：中国房地产销售面积和新开工面积同比变化图（2006.9– 2009.10） 

数据来源：WIND, 五矿海勤研发部 

商品房成交回暖带动了整个行业稳步回升，前 10 个月全国商品房销售面积达 6..64 亿平

方米，同比增长 48.40%；同时全国房地产新开工面积受到十月份十一长假因素影响，有所

下降，不过依然保持着 2009 年来的月度阶段性高位，10 月份全国新开工面积达到 0.82 亿平

方米，较 9 月份的 1.01 亿平方米，有所下降；同时累计新开工面积达到 8.14 亿平方米，同

比去年 1-10 月份在经历了前 9 个月的负增长后 2009 年年内首次出现大幅正增长，同比增幅

为 3.30%。 

 

我们认为由于 08 年下半年房地产新开工持续负增长，大量房地产项目停工，多个城市

可售房源在 09 年增加有限，而火爆的市场成交造成可售房源持续减少，形成了一定程度的

供求不平衡，这种供求关系很难在 4 季度得到扭转，开发商 6 月份之后复工项目可能到明年

1 季度才能形成有效供给；历史经验告诉我们这些新开工项目施工高潮应在第二、第三年,

因此这些项目后继建设规模很大，这也就决定了今年第 4 季度新屋开工面积必将为必将为铝

的消费提供有力支撑。 

图 13： 房地产开发景气指数与景气预期指数 

数据来源：WIND，五矿海勤研发部 



同时，作为铝消费的预期指标之一的国房景气指数，从 2008 年 9 月份跌破景气 100 以

来的 12 个月又重新回到景气 100 之上，截至 2009 年 10 月，国房景气指数从 3 月份的最低

值 94.74 继续回升，连续 3 个月收于 100 之上，10 月份为 102.03；我们相信随着前期销售

面积不停的转化为实际的开工面积，一定程度上会加速对于包括铝在内相关金属的需求。 

 

不过中长期来看,火热的房地产行情中依然存在着一丝隐患:房地产行业在经历了 09 年

上半年火热增长势头后,不断推高的房地产价格开始引发市场担忧;本轮房地产行情与国家

在本伦经济危机过程中采取的宽松货币政策,加大基础设施投资的决策有着必然联系;各地

畸高的房价与相对较低的收入水平已经在市场上导致了资产泡沫的出现。 

2. 汽车行业 

作为中国现阶段拉动内需的重要工具，汽车行业日益受到国家政策的扶持；中国政府从

2008 年下半年开始制定了一系列刺激汽车行业的政策，从一定程度上推动了汽车行业的发

展。 

图 14：中国汽车产量、销量数据 

 

数据来源：WIND, 五矿海勤研发部 

2009 年 10 月份，我国的汽车产销量较 9 月份汽车产量 136.2 万辆有所回落至 126.05

万辆，但是依然处于历史产量第二高位。1-10 月份合计总产量达到 1087.32 万辆，同比增

幅高达 36.23%；中国汽车产量进入 1000 万辆生产大国。 

 

产量的增加也是伴随着同期销售量的增长，1-10 月份我国汽车销售数量为 1089.14 万

辆，同比增长了 37.71%，10 月份的销量也创下了 2009 年来的历史以来的第二高位为 133.14

万辆。值得关注的一点是汽车的销售数量比汽车产量多出 1.82 万量，这主要是因为 2009

年年初期汽车工业受到金融危机冲击，部分企业减产所致，随着汽车行业供销两旺的局面出

现，这一现象将在 2009 年底得以根本性解决。 

 

我们坚信这种产销两旺的局面以及市场对于推崇节能环保轻型汽车的需求必将刺激对

金属铝的需求，从而为铝价提供有力的价格支撑。值得关注的一点是，国家刺激汽车消费政



策：小排量汽车购置税减免存在着今年年底到期后退出市场的不确定性，粗略估算平均一辆

汽车通过购置税减免可以带来约为 4000 元/辆的减少；但是我们不排除在年底之前，正是由

于这种未来政策的不确定因素进一步推动汽车市场的进一步繁荣，因为很多消费者需要在此

项政策退出之前，购置新车。不过鉴于当前经济复苏正处于起步阶段，通过汽车拉动内需增

长在中国仅仅处于初级阶段，我们坚信国家从发展宏观经济的大局出现，必将将汽车相关优

惠保持下去，至少在外围经济环境并无大的好转情形下。 

 

三 其他潜在因素影响 

在当前全球经济复苏基调基本确立的前提下，对于铝价抛开供需面来说存在几点值得关

注：库存因素，美元价格走势以及刺激本轮经济增长的宽松货币与财政政策引发的通货膨胀

预期值得关注。 

1. LME 库存出现减少迹象 沪铝库存依然处于高位 

图 15：伦铝库存与价格 

 
数据来源：五矿海勤研发部，文华财经  

11 月份 LME 铝锭库存基本上处于历史性阶段高位震荡调整状态中运行；截至 11 月 30

日，伦敦铝锭库存位于 459.94 万吨，总体上比 10 月底增加了 7 万多吨。 

图 16：沪铝库存与价格 

 

数据来源：五矿海勤研发部，文华财经 



截至11月27日，上海期货交易所的铝库存也是连续多周上涨，目前总量为27.04万吨，

较11月底25.7万吨，再次创出历史新高，我们认为库存的上升主要因素源自中国铝企业的不

断开工复产行为，因为中国市场中基本面的需求至少来说现阶段是火爆的；同时要考虑到中

国市场中铝产量占到30%的世界产量，而中国原铝库存也仅仅是LME铝库存的6%。 

     

同时，通过历史数据上观察，库存高企并不会延缓价格上涨的时点，早在1993年，前苏

联解体导致铝锭大量流向西方国家，阿姆斯特丹港口的铝锭库存大幅增加，但是随后世界经

济的复苏发展，铝价却与库存出现了同期反转。图16也体现出国内铝库存与期货铝价一直保

持着同步向上的步伐。我们基本上可以得出一个结论：中国经济持续快速发展，铝消费处于

旺盛状况，全球铝价的长期趋势就是上涨，在一定的库存量以内，中国库存不断增加表明国

内需求的强劲。 

 

2．美元价格走势对于铝价的影响 

图 17：美元指数日线图（截至 09.11.30） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 

 

11 月份美元指数未改前期弱势状况，月底虽然受到迪拜债务危机因素使得美国股市及

欧洲股市受到一定程度冲击，避险资金流向美元促使美元出现短暂反弹后，不过由于美国政

府依然奉行着高赤字的财政政策，全国医疗改革资金短缺严重，以及通过再次扩大出口作为

经济增长点的政策来说，美元走弱已成必然；技术图形上观察，美元依然受到各条均线系统

强力压制；这点来说，国际上以美元计价的铝价也必然受到强力支撑，不过我们也应该注意

到一点，美元距离历史性低位 70 关口空间有限，投资者依托美元刺激伦铝价格大涨的可能

性已经出现疲软迹象。 

 

 



2. 中国财政与货币政策以及通货膨胀预期影响 

 财政与货币政策： 

图 18：市场货币流量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    截至 10 月末，广义货币供应量（M2）余额为 58.62 万亿元，同比保持了 29.42%的增速，

环比增加 0.12%。狭义货币供应量余额（M1）为 20.75 万亿，同比增速 32.03%，环比 2.53%。

流通中现金（M0）余额为 3.57%，同比增长 14.09%，1-10 月份净投放现金 1511 亿元，同

比多投放 314 亿元；M1 增长势头高于 M0,M2,表明经济活跃度增加，金融市场流动性依然

处于一个充裕的状况之中。在资金充裕的市场中，资本市场也就必然处于相对充裕的状况，

也也就决定了中国的股票市场，期货市场不差钱。 

 

    截至 10 月末，银行数据显示市场资金有所回笼，10 月份新增人民币信贷 2530 亿元，

明显低于先前预期的 3000 亿元。这主要受到接近年末，各家商业银行基本上已经超额完成

2009 年的信贷任务，同时为了控制风险，一定程度上提高风险准备金所致；对于资本市场

来说，这种负面消息的影响也仅仅是局部性心理因素的影响；中国宽松货币政策的推出依然

需要时日，暂时性的回笼货币也正是为了来年继续宽松货币政策打下基础。 

 



 通货膨胀预期： 

图 19：消费品价格（CPI）/工业品价格（PPI）指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10 月份以来，消费品价格指数 CPI 同比降幅继续迅速收窄，环比上升趋势有所放缓，

由于受到 10 月份国家发改委日前上调全国非民用电价，以及原油价格，水价等一系列关系

国计民生价格，我们预计未来 CPI 依然存在上调空间；但是由于受到在 CPI 的八类构成中，

电价所占比重小，而且此番电力调价仅仅适用于非居民用电部分，因此，CPI 图 18 中观察

升幅空间有限；但是作为工业产品价格指数 PPI 来说，受到工业用电价格上调将导致工业企

业生产成本增加因素影响，PPI 出现了较大幅度的拉升。 

 

在依然宽松的货币政策大范围下，企业生产成本的增加势必将成本转嫁给下游消费者，

CPI 后市转正走强也仅仅是时间问题；CPI 的转正势必会加强避险资金进入有色金属，房地

产，黄金等行业寻求机会，从而为铝价的上行继续提供依托。 

 



四 后市展望 

 

图 19：沪铝合约 1003 走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 

有色金属中短期我们依然认为铝是基本金属中基本面相对较差的品种之一，但是这并

不表示铝在任何时候都会比其他金属差，在全球资金充裕，而其他金属价格大幅上涨后，铝

凭借其低风险，需求弹性大等特性很有可能引来部分炒作资金的流入，货币因素依然支撑金

属价格的上涨；由于全球主要国家的低利率和量化宽松政策的持续，全球的流动性依然充裕，

同时考虑到美元过量供应以及作为基础货币地位受到威胁，贬值继续，这都使得基本金属短

期内依然值得看好。目前国内期货市场铝价 15500 元距离 15150 元成本线不到 20%,而铜与

锌价格都超过成本价格近 50%,沪铝的上行空间依然存在。 

 

盘面上来说，沪铝图表技术走势显示，今年前四个阶梯形成的过程少则一个月，多则三

个月，是一个上遇阻力、下寻支撑的过程，是盘整图形形态由雏形到形成的过程，是短期均

线由发散到粘合的过程。盘整-破位-再盘整-再破位，循环往复，伴随消费增加和经济回升

的预期，铜锌价格已然进入到 2006-2008 年度的历史高位，现正在该区域的低位波动；铝价

与他们并肩也正在年度高位打造着第五阶梯。 

 

阶梯式盘升与上涨趋势的根本区别在于，前者阶段盘出个阶梯形态的时长超过后者上

升通道内的整理，而一旦破位爆发力强。所以即便在构建阶梯阶段采用震荡思维，头脑中也

不好离开价格下一个运动的方向，更何况价格停留低位的时长远少于高位呢？从技术原理上

讲，一步一个脚印的盘升本身不易生出暴跌，如果能见到伦铝盘中的大幅下滑倒真是买入良

机，尤其企业现货经营锁定成本的买期保值，在盘升行情未结束前更要按既定方针办。 
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