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◆本期观点：

1）本周开市沪铝受端午外盘影响价格回调，但下方支撑依然存在。一方面，在政策预期下铝厂

保持一定的利润空间维持开工，供给侧改革目标仍是产能增长匹配消费增速，铝价难跌回成本

线附近；另一方面，氧化铝价格上涨，铝企利润部分压缩，阻止高成本产能继续复产。虽然关

于铝供给侧改革政策时不时出现，但目前为止依然没有违规产能停产，在政策空窗期下铝价缺

乏上涨的动能。铝价阶段仍以震荡为主，预计下周铝价核心运行区间为13600-14100元。

2）境内市场：山东政府出台促进有色产业转型升级文件，严控电解铝新增产能，对违规新建产

能坚决清理，鼓励主动压减存量低效产能，鼓励往下游深加工延伸，促进转型发展。但目前来

看，新建合规及复产陆续进行，产量维持高位，库存高位。铝价上行受库存压力明显。

3）成本：氧化铝价格周内继续上行，市场报价一度达到2700元/吨附近，贸易长单正常交货。

氧化铝价格的上涨使得铝生产成本开始上涨。政策预期仍会促使电解铝行业维持在一定的利润

空间，阶段内铝价将得到成本支撑。

4）境外市场：依旧处于去库存状态，但随着LME铝价稳在$1900/t继续走强，加之境外氧化铝价

格年内的逐步走低，境外部分铝冶炼产能或将重启。据CRU计算，巴西和美国部分关停产能重

新生产已能盈利，如美铝在密苏里州的27.4万吨产能已部分重启。总体来看，年内复产量级相

对有限，境外需求回暖，LME铝价依然维持强势。

◆重要数据：

1）原料：氧化铝延续涨势，市场报价以2650元为基准成交，阳极及氟化铝价格高稳，吨铝加权

平均成本粗略计算约13400元；

2）现货：本周开市受外盘影响，节后铝价补跌，下游逢低入市采购。随后冶炼厂和贸易商控制

出货，铝价渐稳，现货贴水小幅收窄，本周市场整体成交一般。铝价在13700元附近波动，华东

贴水在50-40元附近，广东现货接近平水。

3）库存：伦铝库存下滑1.67万吨至148万吨，国内五地社会库存较上周增加2.3万吨至119.2万

吨；

4）比值：沪伦现货比值略有下滑，由7.12至7.11附近，三月比值比值由7.22至7.19附近；

5）资金：沪铝减仓1.4万手至58万手；伦铝仓量略有上升，增1万手至69.5万左右。

◆交易策略：

1）区间震荡思路，逢低做多；

2）国内卖近买远。



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 现货维持小幅贴

水3美元/吨左右，基本持平。

本周开市受外盘影响，节后铝

价补跌，下游逢低入市采购。

随后冶炼厂和贸易商控制出

货，铝价渐稳，现货贴水小幅

收窄，本周市场整体成交一

般。铝价在13700元附近波动，

华东贴水在50-40元附近，广东

现货接近平水。

仓量上，沪铝减仓1.4万手至58

万手；伦铝仓量略有上升，增1

万手至69.5万左右。

本周沪伦现货比值略有下滑，

由7.12至7.11附近，三月比值

比值由7.22至7.19附近；受人

民币汇率大涨，比值波动较为

剧烈。

国内铝锭五地社会库存较上周

增加2.3万吨至119.2万吨，受

端午节假期影响，下游整体采

购有限，库存有所增长。

本周广东铝棒库存6.8万吨，较

上周增加0.2万吨；

受环保影响，市场铝棒到货量

减少，节后下游采购有限，周

五南储加工费小幅上涨至450元

/吨。
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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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受国内环保督察影响，国内铝

土矿供应下降仍为市场主要问

题。不过4月铝土矿进口大幅

增长，后续铝土矿价格有望持

稳。

4月份我国进口铝土矿558.5万

吨，同比增加26.7&，143月累

计进口1950.3万吨，同比累增

加8%。几内亚铝土矿大幅增

长，到货量明显超过澳大利

亚，成为进口市场第

一供应国.

4月氧化铝进口25.26吨，同比

增加146.05%；1-4月累计进口

90.79万吨，累计同比增长

8.8%。

据统计局数据显示：

4月国内原铝产量277万吨，同

比增加7.6%。

本周氧化铝继续大幅反弹，市

场氧化铝一度出现2700元报

价，市场成交偏淡，贸易长单

正常交付。氧化铝大落大涨，

市场惯性明显，但仍需警惕回

落风险。
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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，氧化铝价格继续大

涨，阳极和氟化铝价格高位运

行，生产成本继续抬升，铝价

下跌开始压缩铝厂利润，我们

初略核算国内产能加权平均电

解铝盈利700元/吨左右。

海关数据显示，中国4月未锻

轧铝及铝材出口量为43万吨，

同比增加7.5%，环比大增

4.88%。比值持续低位，铝材

出口维持正常，但仍需境外反

倾销对出口的影响。

截止周五，伦铝库存下滑1.67

万吨至148万吨，沪铝库存

43.5万吨，增长2.1万吨。
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四、库存与平衡

Q1 4月 6月 Q3 Q4

896 308 302 930 906

722 250 266 798 814

91 39 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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万吨
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内销消费
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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
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◆本期观点：

1）本周开市沪铝受端午外盘影响价格回调，但下方支撑依然存在。一方面，在政策预期下

铝厂保持一定的利润空间维持开工，供给侧改革目标仍是产能增长匹配消费增速，铝价难跌

回成本线附近；另一方面，氧化铝价格上涨，铝企利润部分压缩，阻止高成本产能继续复

产。虽然关于铝供给侧改革政策时不时出现，但目前为止依然没有违规产能停产，在政策空

窗期下铝价缺乏上涨的动能。铝价阶段仍以震荡为主，预计下周铝价核心运行区间为13600-

14100元。

2）境内市场：山东政府出台促进有色产业转型升级文件，严控电解铝新增产能，对违规新

建产能坚决清理，鼓励主动压减存量低效产能，鼓励往下游深加工延伸，促进转型发展。但

目前来看，新建合规及复产陆续进行，产量维持高位，库存高位。铝价上行受库存压力明

显。

3）成本：氧化铝价格周内继续上行，市场报价一度达到2700元/吨附近，贸易长单正常交

货。氧化铝价格的上涨使得铝生产成本开始上涨。政策预期仍会促使电解铝行业维持在一定

的利润空间，阶段内铝价将得到成本支撑。

4）境外市场：依旧处于去库存状态，但随着LME铝价稳在$1900/t继续走强，加之境外氧化

铝价格年内的逐步走低，境外部分铝冶炼产能或将重启。据CRU计算，巴西和美国部分关停

产能重新生产已能盈利，如美铝在密苏里州的27.4万吨产能已部分重启。总体来看，年内复

产量级相对有限，境外需求回暖，LME铝价依然维持强势。

◆重要数据：

1）原料：氧化铝延续涨势，市场报价以2650元为基准成交，阳极及氟化铝价格高稳，吨铝

加权平均成本粗略计算约13400元；

2）现货：本周开市受外盘影响，节后铝价补跌，下游逢低入市采购。随后冶炼厂和贸易商

控制出货，铝价渐稳，现货贴水小幅收窄，本周市场整体成交一般。铝价在13700元附近波

动，华东贴水在50-40元附近，广东现货接近平水。

3）库存：伦铝库存下滑1.67万吨至148万吨，国内五地社会库存较上周增加2.3万吨至119.2

万吨；

4）比值：沪伦现货比值略有下滑，由7.12至7.11附近，三月比值比值由7.22至7.19附近；

5）资金：沪铝减仓1.4万手至58万手；伦铝仓量略有上升，增1万手至69.5万左右。

◆交易策略：

1）区间震荡思路，逢低做多；

2）国内卖近买远。

从目前来看，国内去产能进度

远低于预期，短期内供大于

需，但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

内铝平衡将会出现改变，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），在考虑铝材出口反倾

销情况，境外供需缺口情况将

小幅改善，整体看来，2017年

铝价呈现宽幅震荡态势。
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