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◆本期观点：

1）环保政策继续支撑铝价。除采暖季对河北四省限产以外，4月开始环保督查组继续在全国展

开，发改委拟在2017年内开始对电解铝行业展开碳排放交易试点，排污费改税等。环保政策将

抬高铝企成本。

2）沪伦比值出现回归。但考虑铝材出口受比值影响较小，并且出口不足以扭转铝价内外供需局

面，比值修复仍需要一定时间。

3）生产利润回升，铝厂投复产动力提升。本月出现铝企复产小高峰，产能运行增量最大约45万

吨。随着利润回升，铝厂开工率或有所提升。

4）总体上看，环保政策对铝价支撑明显，短期利润修复使铝厂投复产动力加强，二季度铝产量

存在变数。国内库存充裕，从基本面看并不支持铝价大幅上涨，整体以宽幅震荡为主。

◆重要数据：

1）3月PPI同比增长7.5%，前值7.8%，涨幅出现回落；

2）LME铝库存继续下降至，国内社会库存较上周继续增加；

3）3月未锻造铝及铝材出口41万吨，同比减少2.38%，环比增加57.7%；

4）本周沪伦比值三月比值由7.21升至7.32附近，现货比值由7.09升至7.25附近。

5）氧化铝价格跌落高成本线下至2450元/吨附近，阳极及氟化铝价格高位运行，涨幅放缓，吨

铝生产成本继续降低；

◆交易策略：

1）沪铝区间震荡偏强运行，短期观望为主，压力位14500附近可考虑短空；

2）沪伦比值大幅反弹，前期铝内外反套出现盈利可择机平仓，观望等待出现更好的套利机会。

考虑到铝材出口量级并不足以改变铝价外强内弱局面，并且内盘congtango结构，价差过大不利

于多头移仓，同时人民币汇率贬值压力暂缓，比值回升空间有限。



一、市场对比分析
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图：伦铝现货升贴水 图：国内现货升贴水及保税区溢价

图：沪粤两地现货价差（广东-上海） 图：沪铝期货持仓

图：铝进口盈亏 图：伦铝期货持仓

数据点评：

本周伦铝0-3现货贴水小幅扩

大，贴水在14美元/吨附近。

本周沪铝主力先抑后扬，在

13850-14250区间运行。现货方

面，随着期货上涨，成交回

暖，周末备货刚需及下游买涨

不买跌心态显现。随着交割日

临近，期现价差开始回归，至

周五华东地区升贴水在贴80元

附近，广东地区升贴水在贴70

元附近，两地价格几近持平。

仓量上，伦铝持仓69.2万手左

右，较上周减少1.7万多手；沪

铝方面，持仓76.2万手，较上

周增加约1.6万手。

沪伦比值有所回升，三月比值

由7.21升至7.32附近，现货比

值由7.09升至7.25附近。

消费地区社会库存122.2万吨，

比上周增加3.3万吨。

本周广东铝棒库存8.4万吨，较

上周增加0.6万吨；节后下游有

所回暖，广东加工费有所回

升，周五加工费在380元/吨左

右。
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二、市场供应分析
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图：铝土矿进口及同比增速 图：铝土矿国产及港口价格

图：氧化铝产量及同比增速 图：氧化铝进口量及同比增速

图：国产氧化铝价格 图：国内电解铝产量及同比增速

图：境外原铝产量及增速 图：境外氧化铝平衡

数据点评：

2月份我国进口铝土矿425.8万

吨，同比增加4%。进口矿数量

企稳，显示国内氧化铝企业整

体开工较好。

2月氧化铝进口23.45吨，环比

减少11.7%，同比减少37%。

据统计局数据显示：

2月国内原铝产量253.4万吨，

同比增加22.4%。

本周氧化铝成交价格继续下

滑，主要价格在2400-2510元/

吨。氧化铝价格跌至高成本线

下，铝企采购意愿提升，成交

回暖。
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二、市场供应分析
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三、市场需求分析
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图：电解铝净进口 图：国内电解铝盈亏试算

图1：进口精矿加工利润图：国内铝材产量及同比增速 图：未锻造铝/铝材出口及同比增速

图：铝材出口盈利试算 图：各终端消费同比增速拟合

图：伦铝库存 图：沪铝库存

数据点评：

成本方面，本周铝价格上涨，

但氧化铝价格跌落高成本线

下，阳极及氟化铝价格涨幅放

缓，电解铝厂盈利继续上升，

我们初略核算，国内产能加权

平均电解铝盈利1300元/吨左

右。

海关数据显示，中国3月未锻

轧铝及铝材出口量为41万吨，

同比减少2.38%，环比大增

57.7%。沪伦比值前期下滑，

境外铝价相对强势使得铝材出

口有所增加。

截止周五，伦铝库存较此前下

滑5.8万吨至176.0万吨，沪铝

库存34.6吨，增加0.6万吨左

右。伦铝库存降至09年低位。
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四、库存与平衡

1月 2月 Q2 Q3 Q4

304 285 913 930 854

237 217 787 798 814

35 26 105 105 105

32 42 21 27 -65

数据来源：金瑞期货整理、woodmackenzie

五、分析与评论
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万吨

产量

内销消费

+铝材净出口

2017

3月

309

236

35

境内

97

2017

38

备注：2017年供应是在目前高价基础上的预估，通过价格的调整产能投放速度也会相应作出调整

境外
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◆本期观点：

1）环保政策继续支撑铝价。除采暖季对河北四省限产以外，4月开始环保督查组继续在全国

展开，发改委拟在2017年内开始对电解铝行业展开碳排放交易试点，排污费改税等。环保政

策将抬高铝企成本。

2）沪伦比值出现回归。但考虑铝材出口受比值影响较小，并且出口不足以扭转铝价内外供

需局面，比值修复仍需要一定时间。

3）生产利润回升，铝厂投复产动力提升。本月出现铝企复产小高峰，产能运行增量最大约

45万吨。随着利润回升，铝厂开工率或有所提升。

4）总体上看，环保政策对铝价支撑明显，短期利润修复使铝厂投复产动力加强，二季度铝

产量存在变数。国内库存充裕，从基本面看并不支持铝价大幅上涨，整体以宽幅震荡为主。

◆重要数据：

1）3月PPI同比增长7.5%，前值7.8%，涨幅出现回落；

2）LME铝库存继续下降至，国内社会库存较上周继续增加；

3）3月未锻造铝及铝材出口41万吨，同比减少2.38%，环比增加57.7%；

4）本周沪伦比值三月比值由7.21升至7.32附近，现货比值由7.09升至7.25附近。

5）氧化铝价格跌落高成本线下至2450元/吨附近，阳极及氟化铝价格高位运行，涨幅放缓，

吨铝生产成本继续降低。

◆交易策略：

1）沪铝区间震荡偏强运行，短期观望为主，压力位14500附近可考虑短空；

2）沪伦比值大幅反弹，前期铝内外反套出现盈利可择机平仓，观望等待出现更好的套利机

会。考虑到铝材出口量级并不足以改变铝价外强内弱局面，并且内盘congtango结构，价差

过大不利于多头移仓，同时人民币汇率贬值压力暂缓，比值回升空间有限。

在充分考虑产能投产进度，以

及京津冀大气污染治理方案对

电解铝在四季度采暖季进行限

产的情况下，2017年国内铝平

衡将会被打破，全年过剩积累

量将在四季度得到改善；由于

在此通过铝材输出的金属量我

们采用均衡值（且考虑铝材出

口量对比价关系较为钝化），

在计算铝材出口量后，境外相

对也会出现过剩，整体看来，

2017年铝价呈现宽幅震荡态

势。
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