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我们的观点：  

 临近两会供改或再次挑动市场神经 

 

供改之声或再次响起：自 1.10发改委提出关于将电解铝纳入供改扩围选项起，沪铝在

供改预期之下始终维持强势。鉴于 16 年黑色在供改执行之下彪悍的涨幅，空头始终忌惮；

电解铝为 “资深”产能过剩行业在新经济常态下去产能亦是大势所趋已基本成为共识（主

要看力度、切入方向），而一旦去产能执行 17 年供需结构将有望改善。临近两会关于供改

去产能政策将重新挑起市场的神经，在此短期市场情绪下沪铝根植于温和看涨的环境中。 

 

现货端压力骤增、博弈加剧：截止 2017.1 月底国内铝冶炼企业建成产能 4389.8万吨，

运行产能 3722.1 万吨，产能运行率 84.79%，较上月上升 0.71 个百分点。据 SMM 预估数据

显示 1 月产量 303.8 万吨左右。铝价短期高位运行下游畏高观望成交清淡，社会主要流转

地库存已回升至 95.3 万吨的较高水平，上周现货升贴水基本维持在贴 230 元/吨水平，节

后以来期现价差持续贴水导致买现抛期暴增，铝锭仓单短期大幅上涨，在一低定程度上压

制期铝价格。短期供改预期预计将再次升温叠加库存快速累积、期现持续贴水，博弈将加

剧。 

 

 策略建议： 

   临近两会供改、环保限产之声预计将再次响起，在供需结构预期改善的支撑下沪铝价

格短期难以实质性跌破其成本线。环保限产对于电解铝、氧化铝目前仍停留在政策预期阶

段但却切实影响到上游煤沥青、石油焦、碳素的供给及价格，综合测算全行业加权成本已

逼近 13500一线，在限产、去产能预期之成本价成为较为坚实的支撑；而来自现货端供给、

贴水引发的买现抛期的现实压力将压制上涨的高度，尤其在 2 月数据发布真空期，预期与

现货端现实的博弈无法推动价格冲破 13500-15000 区间球笼，预计下周运行区间：

13400-14300。 
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二 、原料供应分析    

图 1：港口氧化铝库存维持低位 69.8 万吨附近 图 2：氧化铝现货价格上周小幅回落 20-30元/吨 

  

数据来源：wind 中辉期货 数据来源：wind 中辉期货 

据 SMM 数据显示 1 月氧化铝产量 558.4 万吨，同比增幅 21.7%环比增加 2.07% 。上周氧化

铝价格小幅回落 20-30 元/吨，主流成交均价在 2890-2930 元/吨，随氧化铝产量增加小型生产

商及贸易商倾向于调低报价，但主流大厂报价相对坚挺。港口库存较上周小幅回落 1.9 万吨至

69.8 万吨。 

三、市场分析 

图 3:期铝价格走势偏弱  图 4：现货铝持续贴水 

  

数据来源：wind 中辉期货 数据来源：wind 中辉期货 

 

图 5：LME 铝贴水扩大 图 6：受换保限产预期影响期限结构或将维持 contango 
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数据来源：wind 中辉期货 数据来源：wind 中辉期货 

 

节后铝锭社会库存持续增加，下游开工缓慢畏高观望，交投清淡，现货贴水维持在贴 200

元/吨。下游消费缓慢恢复、库存压力与日俱增、现货持续贴水导致买期抛现叠加供改、环保限

产预期，预计价格将维持宽幅震荡，期限将维持近弱远强的 contango结构。 

四、供求分析 

图 7：电解铝产量大幅增长、创历史新高  图 8：铝材出口维持正常水平 

  
数据来源：统计局 中辉期货 数据来源：wind 中辉期货 

 

供需层面：据 SMM最新数据显示 1月全国电解铝产量 303.8万吨，同比增加 22%%，再次创

历史新高；海关数据显示 1月未锻轧铝及铝材出口 39万吨，较上年同期增加 1万吨，增幅 2.6%

反应出口相对维持正常水平。 

五、 库存分析 

图 8：社会库存持续回升         图 9：佛山地区库存快速回升 

  

数据来源：SMM  中辉期货 数据来源：mysteel 中辉期货 

 

库存：上周五地库存较上期增加 7.5万吨至 95.3万吨，较过去 4年节后库存回升相比堆积

速度较快，其中上海 20.7 万吨、无锡 34.4 万吨、杭州 7.4 万吨、巩义 8.8 万吨、南海 24.0

万吨，节前因运输问题而堆积在西北站台的铝锭随运输条件改善逐步流向市场，库存持续上升；

上周铝棒库存增加 1.55 万吨至 6.65 万吨，铝棒市场下游维持谨慎，按需采购，加工费南储维

持在 200元/吨左右。
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本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，不作为或被视为出售或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。 

本报告的信息均来源于公开资料，中辉期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所含的信息和建议不会发生任何变更。阁下

首先应明确不能依赖本报告而取代个人的独立判断，其次期货投资风险应完全由实际操作者承担。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中

辉期货不对因使用本报告而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点不代表中辉期

货的立场。中辉期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。  

本报告以往的表现不应作为日后表现的反映及担保。本报告所载的资料、意见及推测反映中辉期货于最初发表此报告日期当日的判断，可随时

更改。本报告所指的期货品种的价格、价值及投资收入可能会波动。  

中辉期货未参与报告所提及的投资品种的交易及投资，不存在与客户之间的利害冲突。  

本报告的版权属中辉期货，除非另有说明，报告中使用材料的版权亦属中辉期货。未经中辉期货事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传 媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为中辉期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。所有于本报告中使用的商标、服务标记及标识均为

中辉期货有限公司的商标、 服务标记及标识。  

 

期货有风险，投资需谨慎！ 


