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消费淡季将至，但沪铝或有支撑 

 

一、 行情回顾 

本月沪铝主力1707高位震荡，最高价14235，最低价14085，收于14085元/吨，月跌35元或0.25%，

成交量增加197.3万手至349.4万手，持仓量增加37008手至21.2万手。 

 
沪铝主力 日K线 

 
数据来源：文华财经 

 

外盘方面，本月伦铝先抑后扬，最高价1968美元，最低价1862.5美元，涨幅达2%，收复上月跌幅。 

伦铝日K线 

 

数据来源：文华财经 

 

 

 

 

 

 



     

二、 库存情况 

上期所铝库存 LME铝库存 

 
 

数据来源：Wind,广州期货 

 

  
本月上期所库存依旧高企，截至5月26日，上期所仓单库存为322080吨，较上月无大变化。高企的

库存继续令铝价承压。 

截至4月26日，LME铝库为1496450吨，上月大幅减少389950吨，目前库存水平位于近九年来的低位,

利好外盘。 

 

 

现货升贴水 

 

数据来源：Wind,广州期货 

 

本月，现货依旧贴水与期货，但贴水幅度有所收窄， A00铝锭贴水与近月合约沪铝1707约150元/

吨左右。 
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库存期货:铝 

期货结算价(连三):铝(右轴) 
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总库存:LME铝 

期货官方价:LME3个月铝（右轴） 
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基差（右轴） 长江有色市场:平均价:铝:A00 期货收盘价(活跃合约):铝 

铝期货、现货走势及基差变化图 



     
 

三、供需分析 

（一）我国电解铝和氧化铝生产情况 

截至 4月底国内铝冶炼企业建成产能 4467.3 万吨，运行产能 3843.45 万吨，产能运行率 86.04%，

较上月增加 0.51 个百分点。按省份核算产能运行率回落的为：贵州 1.52%，湖北 1.15%；核算产能运行

铝增加的为：四川 0.22%，辽宁 1.77%，青海 1.68%，河南 1.56%，山东 0.56%，新疆 0.42%。4 月份国

内建成产能折算增加 57.5 万吨，运行产能折算增加 71.9 万吨。本月共有 4家企业减产，8家企业出现

增产复产情况，运行产能继续增加。 

据卓创调研，新疆天山铝业先运行产能 130 万吨，运行产能小幅增加；新疆东方希望投产 40万吨，

已全部投完；山东邹平齐星铝业通电复产，涉及产能 5万吨，总产能 14万吨；河南神火先运行产能 33

万吨；眉山市博眉启明星铝业有限公司正在逐渐复产。据市场消息，新疆嘉润企业现已暂停 13台电解

槽，涉及总产能 2万吨。 

2017年4月全国电解铝冶炼企业总产量308.1670万吨，较2017年3月份增加9.4927万吨，增幅3.18%，

较去年同期增加53.8074万吨，增幅21.15%。虽然去产能的消息炒作火热，新疆叫停违规产能的公告

已经公布许久，但是企业并没有严格落实，并且在铝行业利润逐渐增加的吸引之下，各地企业纷纷复

产，据统计，本月共有6家企业减产，3家企业出现增产复产情况，运行产能在继续增加。但是增速较

上月明显放缓，说明去产能的影响还是起到了一定的作用。预计5月份产量料小幅增加。 

4月，我国电解铝表观消费量为277.29万吨，供应过剩30.88万吨。 

 
截至4月底，我国氧化铝建成产能合计7725万吨，运行产能6928万吨，产能运行率为89.68%，较上

月下降1.30个百分点。第三批中央环境保护督察工作全面启动，已组建7个中央环境保护督察组，分别

负责对天津、山西、辽宁、安徽、福建、湖南、贵州等7个省（市）开展环境保护督察工作，其中山西

是我国氧化铝生产大省。受环保督察及企业设备改造影响，山西地区开工水平小幅下降至92.5%左右，

影响时间20天左右，其中田园化工设备改造完毕后，氧化铝生产能力增强；晋中铝业设备检修；山西兆

丰经设备调整恢复满产。河南地区开工水平89%左右，中铝河南及河南汇源产能释放。山东地区开工小

降，自3月底始的环保督察并未对氧化铝生产企业产生明显影响，山东齐星处于停产状态，目前其被西

王集团接管，复产待定。受制于铝矿、煤炭等原料供应，重庆地区氧化铝生产企业仍只有博赛正常运转，

开工负荷不足八成，其他企业复工难度大，个别企业设备已被处置，另外，重庆博赛计划于北方建厂。 

预计5月份国内氧化铝或继续寻底之路，下方关注2100元/吨附近的支撑能力，而市场对价格止跌反

弹期待上升。 

 

 

 

http://nm.sci99.com/channel/al/


     

 

(二)下游需求情况 

汽车产量 汽车销量 

  

资料来源：Wind, 广州期货 

 

2017 年 4月，汽车产销比上月明显下降，同比也结束增长，呈小幅下降。1-4 月，汽车产销增幅比

一季度略有减缓，商用车同比依然保持较快增长。 

  4月，汽车生产213.84万辆，环比下降17.88%，同比下降1.91%；销售208.40万辆，环比下降18.05%，

同比下降 2.24%。 

 1-4 月，汽车产销 927.15 万辆和 908.60 万辆，同比增长 5.38%和 4.58%，增幅比一季度分别减

缓2.61个百分点和2.44个百分点。其中乘用车产销789.02万辆和766.98万辆，同比增长4.18%和2.47%；

商用车产销 138.13 万辆和 141.62 万辆，同比增长 12.79%和 17.72%。 

今年汽车购置税优惠力度不及去年，预计汽车市场热度将有所减弱，从而利空铝价。 

 

 

房地产投资开发完成额 商品房销售面积 

  

数据来源：国家统计局  

根据国家统计局的数据，2017 年 1-4 月份，全国房地产开发投资 27732 亿元，同比名义增长 9.3%，

增速比 1-3 月份提高 0.2 个百分点。房地产开发投资额同比增速提高，利好铝价。 

1-4 月份，商品房销售面积 41655 万平方米，同比增长 15.7%，增速比 1-3 月份回落 3.8 个百分点。

商品房销售数据同比增速的回落表明多地出台的房地产调控政策逐渐生效。 



     

综合来看，房地产市场还是超预期表现，对铝价有所支撑。 

 

（三）成本分析 

卓创监测，2017 年 4月份国内铝价先涨后跌，均价较上月小幅上涨，涨幅达 3.34%。原料方面，氧

化铝价格大跌，月内跌幅达 12.2%，其他辅料价格小幅上调，预焙阳极价格上涨约 3.35%。综合测算，

截止 4 月底，电解铝企业算数平均生产成本 12438.264 元/吨，较上月下跌 1352 元/吨，行业平均盈利

1611.736 元/吨；加权平均生产成本 12288.56 元/吨，较上月下跌 444.84 元/吨。同时 4月份电解铝运

行产能 3843.45 万吨，亏损产能 216 万吨，亏损产能占比 5.62%。行业普遍盈利会激励电解铝企业扩产，

从而令铝价承压。 

 

（四）进出口分析 

海关总署公布的数据显示，中国 4月原铝出口量同比增长 366.5%至 706 吨，1-3 月原铝累计出口量

同比降 89.7%至 1384 吨。 

中国 4月原铝进口量同比增加近 56.31%至 7648 吨。1-3 月原铝进口量累计同比增 169.99%至 51509

吨。 

中国 4月份铝土矿进口量为 5584776 吨，同比增长 27.46%，1-4 月累计进口铝土矿 19502622 吨，

同比增长 9.47%。 

中国 4月份氧化铝进口量为 252569 吨，同比增长 146.5%，1-4 月累计进口 1173692 吨，同比减少

12.57%。 

中国 4月份出口未锻轧铝及铝材 43吨，3月份出口未锻轧铝及铝材 41 吨，1-4 月份未锻轧铝出口

总量为 149 吨，去年同期累计为 148 吨，同比增加 0.9%。 

 

四、 宏观分析 

国家统计局公布数据显示，2017 年 4月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产者出厂价格指

数（PPI）数据显示，CPI 环比上涨 0.1%，同比上涨 1.2%；PPI 环比下降 0.4%，同比上涨 6.4%。4月份

CPI 同比涨幅扩大 PPI 继续回落。 

4 月中国制造业采购经理人指数（PMI）为 51.2%，较上月回落 0.6 个百分点，是去年 11 月以来最

低。当月，非制造业 PMI 较上月回落 1.1 个百分点至 54.0%。统计局认为有四方面原因导致 PMI 回落：

一是市场供需增速均有所放缓；二是高耗能行业景气度降至收缩区间；三是受国内外大宗商品价格波动

和部分行业供求关系变化等影响，价格指数明显回落；四是进出口扩张速度有所放缓。 

2017 年 1-4 月，我国外贸进出口总额 8.42 万亿元人民币，同比增长 20.3%；其中出口 4.57 万亿元，

增长 14.7%；进口 3.85 万亿元，增长 27.8%；顺差 7150 亿元，收窄 26.2%。1-4 月，外贸进出口继续延

续去年以来回稳向好的势头。 

综合来看，4月份我国经济整体运行总体保持稳定，但是企业盈利水平有所下降。 

 

 

http://nm.sci99.com/channel/al/


     

 

五、行业信息 

中国铝业一资深副总裁卢东亮表示，中国政府认真对待 28 个城市铝生产商冬季期间的减产，从 11

月开始的冬季取暖季持续四个月。卢东亮表示，1,200 万吨产能将受到影响，且产量将减少 100-150 万

吨，或占到中国总的年产量的 3-4%。另外取缔非法铝产能将影响 300-800 万吨产能。尚不清楚这如何

影响产量。 他预计今明两年中国铝消费量将增长 7-10%。 

第一批环保督察整改方案全部公开。内蒙古政府表示，对中央环境保护督察反馈意见指出的违法违

规项目建设问题，逐项列明细、拉清单、明措施、排时限，坚决整治到位。对违规审批、用地、用水和

超标排放等问题进行专项整治，凡属于化解产能过剩的煤炭、钢铁、电解铝等项目立即停产停建，由盟

市按照国家和自治区关于化解产能过剩的政策限期解决；违反环保法律法规的建设项目按照国办发

〔2014〕56 号文件规定全部清理整顿到位。 

5 月 4 日，山东人民政府积极响应上级号召，省委办公厅关于印发 2017 年山东省政务公开文件，

严厉要求推进化解产能过剩工作信息公开。山东省将健全去产能公示公告制度，修订并发布安全、环保、

能耗限额等领域的地方标准，倒逼钢铁、煤炭、水泥、平板玻璃、电解铝、船舶、炼油、轮胎、化工等

重点行业过剩产能退出。山东为我国电解铝第一生产大省，若去产能严格推进，电解铝产量预计会受到

显著影响。消息利好。 

据了解，受价格低迷，经营压力加剧等因素影响，中铝公司决定关停旗下部分氧化铝产能，涉及规

模近 100 万吨/年。主要包括中铝山西分公司 80 万吨/年氧化铝生产线和中铝中州 25 万吨/年后加矿增

浓生产线，合计产能 105 万吨/年。此前，山西部分氧化铝企业受环保影响，已经停产部分产能，包括

东方希望晋中 100 万吨/年生产线和田园化工 30 万吨/年生产线等。其他大型氧化铝企业如锦江集团等

也在考虑检修部分生产线，以应对价格疲软的现状。 

因氧化铝价格已低于其成本，洛阳香江万基铝业有限公司停产其一条 40 万吨/年的氧化铝生产线。

万基通过减少现货出售止损，其长单正常执行。 

据亚洲金属数据网中心统计，中国电解铝厂出让的产能置换指标约为 248 万吨。截止至 4月底，中

国电解铝建成年产能约为 4,460 万吨，电解铝运行年产能 3,760 万吨。据亚洲金属网数据中心统计，中

国电解铝违规产能约为490万吨，其中包括320万吨左右的运行产能和170万吨左右的建成未投产产能。

由于现在各省份陆续出台电解铝行业限产政策，已建成还未投产的铝厂正在积极购买电解铝产能置换指

标。 

 

六、后市预测 

综合来看，去产能预期提振铝价，氧化铝厂减产为铝价提供支撑，但是库存的高企和电解铝产量的

增加令铝价承压，下月将迎来传统消费淡季，这将对铝价造成压力。技术上看，均线系统排列混乱，但

MACD 指标双线向上发散，红柱放大，预计下月沪铝宽幅震荡，运行区间 13500-14500。外盘方面，全球

原铝供应缺口扩大，且 LME 库存偏低，均利好铝价。技术上看，10日均线上穿 60 日均线形成金叉，MACD

红柱放大，预计伦铝短期依旧保持强势，运行区间 1850-1980，仅供参考。   



     

研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、

可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场

现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，

鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”

为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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