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◆本期观点：

1）本周国内电解铝政策面消息相对平静，沪铝在LME铝价格反弹的带动下震荡上行，但涨幅受

限。市场分歧严重使得近期价格走势震荡，多空均显谨慎。一面是继续期待政策限产的预期，

山东违规产能即将公示，供给侧改革继续进行。另一面是对基本面季节性消费淡季趋势，全社

会库存去库缓慢，铝厂大面积盈利实际产量增加。对于供给侧改革，其执行周期越长，退出产

能时间越久，将对未来铝价上行越不利。铝价仍是以震荡为主，继续等待政策的落实。预计下

周沪铝主力合约核心运行区间在13800-14300元。

2）供需方面：政策对新增产能抑制作用明显，但因目前暂未有因政策导致的减产出现，据了

解，前期新疆公布违规产能后，目前情况看除违规新建和待投产能关停，违规在产的仍在继续

生产。加之部分因利润修复出现的合规产能余量加快复产，供应阶段内仍处于过剩的局面。

3）成本端层面：氧化铝减产后开始止跌企稳，但价格依旧低位徘徊，煤炭价格回升但还未传导

到电力上，电解铝成本在一万三以下，生产利润丰厚使得铝企照常开工生产。

4）资金层面：沪铝在伦铝带动下震荡上行，但政策不明朗资金较为谨慎，新近多头力量相对偏

弱，空头主力仍以观望为主。

5）境外供应短缺，伦铝继续保持强势。LME铝库存的持续降低，使得伦铝0-3价差逐步缩小。伦

铝contango结构缩窄，不利于反套移仓。

◆重要数据：

1）原料：氧化铝止跌回稳，加权平均价至2300元/吨，阳极及氟化铝价格高温，吨铝加权平均

成本粗略计算约12800元；

2）现货：本周现货跟随期铝价格震荡上行，交割前现货对当月回归平水，换月后贴水再度拉

大，现货库存仍处高位，在消费季节性转弱下，下游仅按需采购。华东贴水在100月附近，广东

贴水90元左右，两地价差几乎持平；

3）库存：伦铝库存下滑至150.1万吨，国内五地社会库存较上周减少2.1万吨至117.4万吨；

4）比值：本周沪伦现货比值下滑，由7.32至7.24附近，三月比值比值由7.39至7.34附近；

5）资金：沪铝减仓4万手至65万手；伦铝仓量略有下降，减1万手至66.8万左右。

◆交易策略：

1）区间震荡思路，高抛低吸，前期多头可逢高获利止盈；

2）国内卖近买远。

3）跨市套利：铝反套注意止损，境外伦铝升水结构开始收窄不利移仓，外紧内松格局持续不利

于反套持有。
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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
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境外库存持续下降，伦铝结构

有改变趋势，本周伦铝0-3 

contango结构收窄至1美元，几

近平水。

本周现货跟随期铝价格震荡上

行，交割前现货对当月回归平

水，换月后贴水再度拉大，现

货库存仍处高位，在消费季节

性转弱下，下游仅按需采购。

华东贴水在100月附近，广东贴

水90元左右，两地价差几乎持

平。

仓量上，沪铝减仓4万手至65万

手；伦铝仓量略有下降，减1万

手至66.8万左右。在政策落实

未明之前，多空均有所减仓观

望。

本周沪伦现货比值下滑，由

7.32至7.24附近，三月比值比

值由7.39至7.34附近；伦铝

contango结构缩窄，近月比值

回落比三月较快。

国内铝锭五地社会库存较上周

减少2.1万吨至117.4万吨。部

分地区铝水就地转化，铝锭产

量有所影响。目前全新疆库存

在11.2万吨，基本恢复到正常

水平。

本周广东铝棒库存7.26万吨，

较上周下降1800吨；铝棒库存

居高不下，铝价上扬之后加工

费并未能持续上扬，周四开始

加工费略有下滑，加工费暂稳

于400元/吨，低位盘整。
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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
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本周受中央环保组巡视山西和

贵州，铝土矿开采被大量限

制；马来西亚铝土矿开餐尽量

有望继续延长，价格短期有以

稳为主。

3月份我国进口铝土矿506.9万

吨，环比增加19&，1-3月累计

进口1391.78万吨，同比累增

加2.1%。

3月氧化铝进口42.08吨，同比

增加16.95%。

据统计局数据显示：

3月国内原铝产量270.7万吨，

同比增加2.5%。

本周氧化铝成交价格在成本线

附近开始企稳，主要价格在

2350-2400元/吨。得益于氧化

铝企业部分因环保或亏损开始

停产检修，氧化铝价格止跌企

稳。但目前来看，氧化铝供应

仍是相对充裕，价格仍会在低

位徘徊。
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二、市场供应分析
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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
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成本方面，氧化铝和煤炭价格

开始企稳，阳极和氟化铝价格

继续高位，生产成本处于近期

低位，本周随着期铝价格上

涨，我们初略核算国内产能加

权平均电解铝盈利1200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%。

截止周五，伦铝库存继续下滑

4.9万吨至150.1万吨，沪铝库

存41.6万吨，增加0.57万吨左

右。
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四、库存与平衡

Q1 4月 6月 Q3 Q4

896 308 302 930 906

722 246 266 798 814

91 43 35 105 105

83 18 1 27 -13

数据来源：金瑞期货整理、woodmackenzie

五、分析与评论
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◆本期观点：

1）本周国内电解铝政策面消息相对平静，沪铝在LME铝价格反弹的带动下震荡上行，但涨

幅受限。市场分歧严重使得近期价格走势震荡，多空均显谨慎。一面是继续期待政策限产的

预期，山东违规产能即将公示，供给侧改革继续进行。另一面是对基本面季节性消费淡季趋

势，全社会库存去库缓慢，铝厂大面积盈利实际产量增加。对于供给侧改革，其执行周期越

长，退出产能时间越久，将对未来铝价上行越不利。铝价仍是以震荡为主，继续等待政策的

落实。预计下周沪铝主力合约核心运行区间在13800-14300元。

2）供需方面：政策对新增产能抑制作用明显，但因目前暂未有因政策导致的减产出现，据

了解，前期新疆公布违规产能后，目前情况看除违规新建和待投产能关停，违规在产的仍在

继续生产。加之部分因利润修复出现的合规产能余量加快复产，供应阶段内仍处于过剩的局

面。

3）成本端层面：氧化铝减产后开始止跌企稳，但价格依旧低位徘徊，煤炭价格回升但还未

传导到电力上，电解铝成本在一万三以下，生产利润丰厚使得铝企照常开工生产。

4）资金层面：沪铝在伦铝带动下震荡上行，但政策不明朗资金较为谨慎，新近多头力量相

对偏弱，空头主力仍以观望为主。

5）境外供应短缺，伦铝继续保持强势。LME铝库存的持续降低，使得伦铝0-3价差逐步缩

小。伦铝contango结构缩窄，不利于反套移仓。

◆重要数据：

1）原料：氧化铝止跌回稳，加权平均价至2300元/吨，阳极及氟化铝价格高温，吨铝加权平

均成本粗略计算约12800元；

2）现货：本周现货跟随期铝价格震荡上行，交割前现货对当月回归平水，换月后贴水再度

拉大，现货库存仍处高位，在消费季节性转弱下，下游仅按需采购。华东贴水在100月附

近，广东贴水90元左右，两地价差几乎持平；

3）库存：伦铝库存下滑至150.1万吨，国内五地社会库存较上周减少2.1万吨至117.4万吨；

4）比值：本周沪伦现货比值下滑，由7.32至7.24附近，三月比值比值由7.39至7.34附近；

5）资金：沪铝减仓4万手至65万手；伦铝仓量略有下降，减1万手至66.8万左右。

◆交易策略：

1）区间震荡思路，高抛低吸，前期多头可逢高获利止盈；

2）国内卖近买远。

3）跨市套利：铝反套注意止损，境外伦铝升水结构开始收窄不利移仓，外紧内松格局持续

不利于反套持有。

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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