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商品反弹带动铝价回升  政策博弈暂且观望    

策略摘要： 

重要的变化： 

1. 4 月份空调行业产量 1440 万台，同比增长 23.2%； 

2. SMM 统计国内电解铝社会库存，上海地区 25.4 万吨，无锡 43.5 万吨，杭州 8.1 万

吨，巩义 6.3 万吨，南海 34.1 万吨，五地库存合计 117.4 万吨环比上周四减少 2.1 万

吨； 

3. 4 月份汽车经销商综合库存系数为 1.92，环比上升 16%，同比上升 25%； 

 

 

本周展望： 

基本面方面变动并不大，目前氧化铝价格持稳，但电解铝冶炼企业仍然保持较好的盈利空

间，电解铝产量继续保持高供应状态。需求上空调行业保持良好势头，但 6 月逐步进入生

产淡季，而汽车行业库存回升，行业风险增加。总体上需求端继续保持平稳，铝市场库存

保持高位持稳状态。目前市场对于政策预期仍然较好，时间上也预期政策进一步推进可能

性较大，但具体力度仍然有所疑虑，目前仍等待市场信息进一步明朗。我们认为趋势性机

会不大，继续震荡为主，操作上暂时观望。 

 

风险点： 

1. 政策严格推进 

2.    需求超预期表现良好

mailto:zhengqx@citicsf.com
mailto:wukai@citicsf.com
mailto:xuyongqi@citicsf.com
mailto:douhaining@citicsf.com
mailto:fanpengcheng@citicsf.com
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一、 本周要闻及市场表现 

上周，宏观情绪的变动对市场影响较大。尤其是在特朗普弹劾事件发酵

下，商品市场一度大幅下挫，铝价也受到影响一度下跌，但之后市场大幅反

弹，尤其是在黑色螺纹持续大涨带动下，商品展开反弹走势，铝价也开始反弹

走高，主力合约反弹至 14100 元/吨上方。 

上周，在国内氧化铝企业检修减产增加的情况下，氧化铝价格开始持稳，

甚至有小幅回升现象。现货铝锭方面，周初交割后，由于持货商出货变现意愿

有所增强，加之盘面下跌，市场接货犹疑，因此现货贴水扩至 100 元/吨附近。

由于现货到货量增加，换现意愿增强下，现货贴水有进一步扩大的可能性。 

库存方面，SMM 统计国内电解铝社会库存，上海地区 25.4 万吨，无锡

43.5 万吨，杭州 8.1 万吨，巩义 6.3 万吨，南海 34.1 万吨，五地库存合计

117.4 万吨环比上周四减少 2.1 万吨。交易所库存方面，本周上期所铝库存较上

周增 5669 吨至 416074 吨 。整体上看，国内综合铝锭库存高位有所下降。 

国家统计局最新数据显示，4 月原铝（电解铝）产量为 276.6 万吨，同比增

长 7.6%。1-4 月累计产量为 1097.3 万吨，同比增长 10.1%。WBMS 官网公布

报告显示，2017 年 1-3 月全球原铝市场供应短缺 35.6 万吨，2016 年全年短缺

112 万吨。2017 年 1-3 月全球原铝需求为 1505 万吨，较 2016 年同期增加

114.8 万吨。1-3 月中国原铝产量预计为 820.1 万吨，占全球产量约 56%。 

终端数据方面，4 月份空调行业产量 1440 万台，同比增长 23.2%。销量

1463 万台，同比增长 32.3%。其中，内销 785 万台，同比增长 69.8%，出口

678 万台，同比增长 5.4%。今年前四个月行业总销量 4966 万台，同比增长

32.7%。与 3 月份相比，4 月份空调产销增速进一步扩大，尤其是内销增速从 3

月的 39.7%上升至 69.8%。中国汽车流通协会对外发布 4 月份“汽车经销商库

存调查结果”，数据显示，4 月份汽车经销商综合库存系数为 1.92，环比上升

16%，同比上升 25%，经销商库存压力回升，库存水平位于警戒线以上。 

综合而言，基本面方面变动并不大，目前氧化铝价格持稳，但电解铝冶炼

企业仍然保持较好的盈利空间，电解铝产量继续保持高供应状态。需求上空调

行业保持良好势头，但 6 月逐步进入生产淡季，而汽车行业库存回升，行业风

险增加。总体上需求端继续保持平稳，铝市场库存保持高位持稳状态。目前市

场对于政策预期仍然较好，时间上也预期政策进一步推进可能性较大，但具体

力度仍然有所疑虑，目前仍等待市场信息进一步明朗。我们认为趋势性机会不

大，继续震荡为主，操作上暂时观望。 
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二、上游原料表现 

表 1：氧化铝价格 

项目 2017/5/19 2017/5/12 周涨跌

河南氧化铝一级 42.5 42.5 0

山西氧化铝一级 40.5 40.5 0

贵阳氧化铝一级 38.5 38.5 0

2017-05-15 2017-05-08 7

连云港澳大利亚氧化铝 2535 2585 -50

广西氧化铝一级 2220 2260 -40

山东氧化铝一级 2305 2305 0
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

表 2：氧化铝港口库存变化 

单位:万吨 2017/5/19 2017/5/12 变化量 

连云港 25 26 -1 

鲅鱼圈 12 13.5 -1.5 

青岛港 26.7 26.7 0 

总计 63.7 66.2 -2.5 

资料来源：我的有色 中信期货研究部 

 

图1:氧化铝价格走势    

 
资料来源：AM 中信期货研究部 
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三、期货资金表现 

表 3：铝期货成交量和持仓量变化* 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图2:沪铝成交量和持仓量   成交/持仓单位：手/吨  图3:伦铝成交量和持仓量   成交/持仓单位：手/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

四、现货市场 

表 4：铝主要现货价格和期现价差 

2017/5/19 2017/5/15 周涨跌

长江有色 13900 13860 40

上海物贸 13890 13860 30

南储华东 13890 13850 40

南储华南 13920 13870 50

LME铝 Cash/3M 0.00 -3.25 3.25

保税区溢价 110.00 110.00 0.00  

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

图4:沪铝活跃合约与长江有色现货价差  单位:元/吨  图5:LME铝升贴水(0-3M)            单位:美元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

五、铝库存动态 

图6:沪铝、伦铝库存                                                                     单位：吨       
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

 

 

 

 

图7: 铝社会库存                                                                       单位:万吨                                                                      
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资料来源：我的有色网 中信期货研究部 

 

表 5：铝主要市场库存 

(吨)  2017/5/19 2017/5/15 周涨跌 

上期所库存 416074  410405  1.38% 

LME 库存 1506700  1556150  -3.18% 

(万吨) 2017/5/18 2017/5/15 周涨跌 

国内社会库存 121.8 121.8 0 

资料来源：我的有色网 中信期货研究部 

 

六、厂商盈亏情况 

图8: 主流厂商吨铝盈亏                                                                  单位:元                                                                      
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资料来源：南储商务网 中信期货研究部 
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七、进出口情况  

表 6：月度进出口情况                                                                                   单位:吨 

(吨 ) 2017-03 当月同比 

铝材出口量 370,000.00 2.78% 

原铝出口量 445.00 -91.44% 

铝合金出口量 45,176.00 -9.25% 

氧化铝进口 420,834.00 16.95% 

原铝进口 9,935.00 197.63% 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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