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撰写日期：2014年 3月 21日 

  铝周报（3 月 21 日） 

要点 

 

 本周沪铝在现货疲弱引导下延续下行格局不变，整体来看现货跌

至 12380 元/吨，跌 90 元/吨，跌幅 2.21%，期铝主力跌 310 元/

吨或 2.36%报收于 12835 元/吨，现期价差由上周的-500 元/吨以

上收窄至贴 475-贴 415元/吨，仍处于无风险套利最大成本上方，

因此现货持有商仍存在较大的套利机会。从本周一期铝当月交割

情况来看，期货交仓达到 10.09 万吨，创下近年新高，结算价格

为 12825-12830 元/吨，高于当日现货 12650元/吨 170元/吨。 

 

 铝价连续下跌，但上游冶炼及贸易商未有明显惜售，现货贴水成

交成为常态，受现货拖累后期铝价或仍将延续下跌态势。截止 20

国内现货库存由年初的 50.9 万吨增加至 120.2 万吨，本周增加

3.7万吨，累计增加 136.15%，期货库存由 18.1万吨增加至 35.1

万吨，累计增加 93.26%，由于期现价差催生交割需求增长，期铝

库存增速呈现扩大化。 

 

 当前铝价跌至 12380 元/吨的，盈利铝企继续减少至三家左右，而

且盈利空间大幅收窄。两会结束铝价仍未有起色及宏观经济主导

的下游消费不理想背景下，铝企减产压力逐渐铺散开来。从我们

目前统计的情况来看，2014年铝企涉及减产产能为 575万吨以上，

其中目前减产产能为 85.6 万吨，统计企业 2014 年最大可能减产

规模在 184.8万吨，主要减产仍在贵州在 60.5万吨。 

 

 短期铝在惯性作用下，趋势还是向下，但空间不会太大，约为 300

个点左右，后期低位盘整的可能性更大一些，短期不具备反弹可

能性。国际方面，短缺持续及北美、欧洲消费回暖，伦铝强于沪

铝或持续，其波动区间位于 1680-1750美元/吨间，国内短期支撑

12500元/吨，现货 12200-12500元/吨阶段低点开始显现。 
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铝：减产初成规模 下行或受限 
 

一、现货疲弱继续拖累期铝下行 

图表 1：国内沪铝指数周 K图（单位：元/吨） 

 

资料来源：新湖期货研究所 

本周沪铝在现货疲弱引导下延续下行格局不变，整体来看现货跌至 12380元/吨，跌 90元

/吨，跌幅 2.21%，期铝主力跌 310元/吨或 2.36%报收于 12835元/吨，现期价差由上周的-500

元/吨以上收窄至贴 475-贴 415元/吨，仍处于无风险套利最大成本上方，因此现货持有商仍存

在较大的套利机会。从本周一期铝当月交割情况来看，期货交仓达到 10.09 万吨，创下近年新

高，结算价格为 12825-12830 元/吨，高于当日现货 12650元/吨 170元/吨。 

图表 2：国内期货库存及注册仓单量及日变化情况（单位：吨） 
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资料来源：新湖期货研究所 
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图表 3：国内铝现货、期货主力及升贴水变化（单位：元/吨） 
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资料来源：wind  新湖期货研究所 

二、现货疲弱施压现期库存急增 

铝价连续下跌，但上游冶炼及贸易商未有明显惜售，现货贴水成交成为常态，受现货拖累

后期铝价或仍将延续下跌态势。截止 20国内现货库存由年初的 50.9万吨增加至 120.2万吨，

本周增加 3.7 万吨，累计增加 136.15%，期货库存由 18.1 万吨增加至 35.1 万吨，累计增加

93.26%，由于期现价差催生交割需求增长，期铝库存增速呈现扩大化。 

图表 4：国内四地现货库存变化情况（单位：万吨） 
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资料来源：新湖期货研究所 

伦铝库存本周一改前期下降格局，净增加 17.1 万吨达到 541.5 万吨，较年初累计由减少

0.58%改为增加 3.59%。主要是为应对 4月 1日即将执行的 LME仓储新规，部分现货没有及时进

入注册仓库，而是选择流入非注册仓库或者选择运输相对麻烦的偏远仓库，从目前 LME库存增

加分布来看，本次库存增加则为后者。库存的集中度和提取难度仍在不同程度增加以维持 LME

贸易商及铝冶炼企业高溢价。这种库存联合聚集的行为，使得实际用铝企业成本无法享受铝价

下跌带来的成本下降，反正催生铝各洲及地区贸易溢价不断走高。据不完全统计亚洲地区升水

由年初的 265 美元/吨升至 370 美元/吨，北美等地区更是增长到 400 美元/吨上方。因此 LME
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新的仓储规则仍将面临融资锁定铝库存不断增加，实际消费缺口不断扩大的挑战。 

三、铝企减产扩大 提振效应难见 

当前铝价跌至 12380 元/吨的，盈利铝企继续减少至三家左右，而且盈利空间大幅收窄。在

铝价不断下挫情况下，虽然在上周报告中我们认为减产由于政策效应而大打折扣，但在两会结

束铝价仍未有起色及宏观经济主导的下游消费不理想背景下，铝企减产压力逐渐铺散开来。从

我们目前统计的情况来看，2014 年铝企涉及减产产能为 575 万吨以上，其中目前减产产能为

85.6 万吨，其中仅贵州一省减产规则达到 37.5 万吨以上，占整体减产规模的 43%以上；以上

统计企业 2014 年最大可能减产规模在 184.8万吨，主要减产仍处于贵州，或在 60.5万吨。 

近期报道中国铝业计划 2014年关闭 30%的冶炼产能，即约 100万吨。主要目的是关闭高成

本产能以降低生产成本来维持信贷评级，同时目前仍处于盈利水平之上的魏桥铝电受制于铝土

矿供应导致氧化铝成本上涨，或调节国内电解铝产能，也在一定程度上引爆整体减产大潮。但

从目前情况下来，仍未构成规模化效应，对整体铝供应过剩格局影响有限。短期减产效应并未

对铝价形成提振。 

图表 5：国内部分电解铝减产情况统计（单位：万吨/年 %） 

省市 企业名录 建成产能 运行产能 开工率 原闲臵产

能 

2014 可能减产 目前减产 

江苏 大屯铝业 10 2 20.00% 5 5 3 

贵州 贵州铝业 43 16 37.21% 23 20 4 

贵州 遵义铝业 25 0 0.00% 13.5 11.5 11.5 

贵州 金兰伟明 10 5 50.00% 5 5 0 

贵州 黄果树铝业 19 10 52.63% 0 11 9 

贵州 六盘水铝业 14 8 57.14% 0 6 6 

贵州 玉隆铝业 10 0 0.00% 3 7 7 

广西 广西分公司 15 12 80.00% 3 15 3.3 

广西 广西投资集团 45 25 55.56% 12.5 22.5 12.5 

甘肃 东兴陇西铝厂 38 33 86.84% 5 13 3 

甘肃 连城铝业 55 50 90.91% 0 5 5 

河南 河南神火铝电 90 52 57.78% 38 10 0 

湖北 丹江铝业 12 5 41.67% 7 7 2 

山西 山西昇运有色 7 3.5 50.00% 3.5 7 3.5 

内蒙古 通顺铝业 17.3 14 80.92% 0 17.3 3.3 

宁夏 青铜峡 115 100 86.96% 0 15 5 

青海 黄河再生铝 50 42.5 85.00% 7.5 7.5 7.5 

总计   575.3 378 54.86% 126 184.8 85.6 

数据来源：新湖期货研究所 国家统计局 

新建推迟投产 助铝减产效应 相对于西南、华中一带高成本电解铝企的退出，西北、新疆、

山东成本较低企业的新建开始出现推迟，仍无退出可能。3月新增加投产仍集中于新疆、山东、

甘肃、内蒙古等地区，随着东兴酒嘉二期二段 45 万吨中的 5 万吨暂停投产外，重庆京宏源等

项目也相继推迟至下半提投产。 
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目前国内电解铝整体运行产能仍在 2750万吨左右，建成产能 3300 万吨以上，运行产能较

实际消费过剩约 250万吨（年初为 300万吨），如若按我们初期估计 2014 年国内电解铝消费量

增速保持在 5%或以上，国内减产产能达到 150万吨以上，国内铝过剩状况或有缓解；若经济情

况进一步恶化，铝消费增速为零或负增长情况下，铝产能规模则需要在 200万吨以上方能提振

部分铝价走势。从目前一季度国内的消费来看，增速难以达到 5%以，而减产量及规模来看，也

不足以支撑铝价格，短期铝价在前期低迷消费格局下惯性下跌或将持续，但总体随着减产规则

的扩大及铝企业亏损扩大，铝向下空间已十分有限，反弹可能性短期也难见，因此，仍将维持

低迷的震荡走势为主。 

四、成本及供需决定铝低位震荡 

国内铝价自 2011 年 8 月以来，由于产能无序扩张及落后产能无法及时退出，经历持续性

周期下跌，自目前已跌至三年半最低值，而且从我们统计现金成本数据显示，从成本上来看，

国内产能加权后平均成本约为 13500 元/吨左右，企业个体来看国内目前 95%电解铝企业现金

亏损，产能上看也有将近 70%产能现金亏损。资金方面 2014 年初国内银行业收紧电解铝企业

信用贷款，使得电解铝企业融资出现较大困难，。综合成本和资金来看，未来成本进一步下跌

的空间较为有限，铝企资金也陷入困境，是目前国内现货铝遭遇抛售，期铝被动下跌的主要原

因所在。 

综合以上及国内外宏观经济走势分析后认为，铝下跌的内因是产业无续扩张，退出困难，

供应过剩的恶化，并伴随铝成本下降。外因是宏观经济低迷特别是资金收紧造成上游供应抛售

压力及下滑采购乏力。具体来说铝消费的真正下滑是自 2013年四季度开始的，在 2014年一季

度进一步恶化，目前几乎是零增长或者负增长。 

对于未来铝价走势，目前虽然过剩没有得到根本好转，但我们认为从成本及宏观经济政策

角度来看，铝下降空间或有限，阶段性底部应该在 12500左右，目前正处于不断见底的过程当

中。从目前形势分析，铝价不会出现 08年极度低值行情，一方面铝企业资本承受力无法与 08

年相比，08 年金融危机前铝企均存在正现金流，因此可以承受 5 个月以上现金亏损 1000 元/

吨的极值而不发生减产，但目前铝企自 2011 年扩张或亏损，均背负较沉重债务，银行收紧银

根也在一定程度上打击铝企应对亏损的持续性。从经济发展的角度来看，零增长或者负增长不

可能长期存在，政府和经济发展需求也不会容忍这种状况持续，可能会有调整的可能。所以短

期铝在惯性作用下，趋势还是向下，但空间不会太大，约为 300个点左右，后期低位盘整的可

能性更大一些，短期不具备反弹可能性。国际方面，短缺持续及北美、欧洲消费回暖，伦铝强

于沪铝或持续，其波动区间位于 1680-1750美元/吨间，国内短期支撑 12500元/吨，现货 12200

元/吨阶段低点开始显现。 
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附：铝日常数据统计信息 

价格 2014/3/21 收盘价 日涨跌 周涨跌 月涨跌 年内涨跌 

沪铝三月 12835 -50 -310 -560 -1155 

涨跌幅   -0.39% -2.36% -4.18% -8.26% 

smm 现货 12380 -90 -280 -600 -1710 

涨跌幅   -0.72% -2.21% -4.62% -12.14% 

伦铝三月 1729 15 -10 -21.25 -71.25 

涨跌幅   0.87% -0.58% -1.21% -3.96% 

伦铝升贴水 -43.5         

库存 日期 沪铝库存 增减 年内高点 年内低点 总涨跌幅 

2014/3/21 351047 24118 351047 193420 93.26% 

日期 伦铝库存 增减 年内高点 年内低点 总涨跌幅 

2014/3/21 5414875 -10100 5435325 5414875 3.59% 

日期 现货库存 增减 年内高点 年内低点 总涨跌幅 

2014/3/20 120.2 3.7 120.2 50.9 136.15% 

进口套利 沪伦比 增值税 进口税率 杂费 贸易升贴水 出口税率 

7.42  17% 0% 100 370 15.00% 

进口成本 理论进口 出口成本 理论出口比 汇率 进口盈亏 

14884.34  8.83  2290  5.41  6.1475 -2504.34  

期现套利 0-3 升贴水 年度最大 年度最小 年内平均 套利成本（最大） 

-455 165 -530 -197.5 282.6   

操作建议 现期价差贴水 455 元，买现抛期，趋势观望。 
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