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◆本期观点：

1）铝价走势震荡偏弱。前面政策减产预期消磨多时而未有实质减产，市场虽时不时传有消息，

但在前面预期不断落空下多头情绪表现谨慎。铝厂复产动作不断，供应增多，而下游进入6月传

统淡季后消费有所回落，即期供需矛盾凸显。供需失衡后便是挤压铝生产利润引导市场回归平

衡。氧化铝大涨后，随着环保结束复产增加，面临市场获利回吐的可能，成本端支撑有限。铝

价当前在政策弱化下回归基本面震荡偏弱，预计下周期铝主力主要运行区间13500-14000元/

吨。

2）境内市场：本周市场有传闻新疆政府召集铝厂开会要求相应政策立即关停95万吨违规产能，

但了解目前企业仍在生产，暂时还没有减产的动作。当前电解铝产量仍在不断创新高库存仍在

高位，下游广东铝加工企业反映近期订单量有所减少，期供需矛盾凸显，铝价走势震荡偏弱。

3）境外市场：多国与卡塔尔断交阻断了该公司的铝出口渠道，但该公司称已经找到新的海运路

径，短期影响有限。美铝重启了该公司旗下位于澳洲维多利亚州的一个铝冶炼厂的半数产能；

世纪铝业也已考虑重启部分产能。但年内来看，境外供应偏紧局面仍将持续。

◆重要数据：

1）原料：氧化铝市场价格在2640-2700元/吨，阳极及氟化铝价格高稳，即期吨铝加权平均成本

试算约13400元；

2）现货：本周现货总体成交稍显清淡，现货周初大跌后企稳，进入6月淡季后下游消费有所转

弱，在当前高库存下，贴水将持续。临近交割，现货对期铝当月逐渐收窄，本周华东现货贴水

收窄至40/吨附近，广东维持在平水附近。

3）库存：伦铝库存下滑2.34万吨至145.6万吨，国内铝锭五地社会库存较上周增加1.5万吨至

120.7万吨；

4）比值：沪伦现货比值有所回升，由7.12至7.17附近，三月比值比值由7.19至7.24附近；

5）资金：仓量上，沪铝周五大幅增仓3万手至61.8万手，夜盘快速回落至59.7万手；伦铝仓量至

69.7万左右，持平。

◆交易策略：

1）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 现货贴水小幅扩

大3.75美元/吨左右。

本周现货总体成交较为清淡，

现货周初大跌后企稳，进入6月

淡季后下游消费有所转弱，在

当前高库存下，贴水将持续。

临近交割，现货对期铝当月逐

渐收窄，本周华东现货贴水收

窄至40/吨附近，广东维持在平

水附近。

仓量上，沪铝周五大幅增仓3万

手至61.8万手，夜盘快速回落

至59.7万手；伦铝仓量至69.7

万左右，持平。

本周沪伦现货比值有所回升，

由7.12至7.17附近，三月比值

比值由7.19至7.24附近；

国内铝锭五地社会库存较上周

增加1.5万吨至120.7万吨，下

游消费有所转弱，库存回升。

本周广东铝棒库存6.1万吨，较

上周减少0.4万吨；

受环保影响，下游部分型材厂

关停熔炉后只能原料采购铝

棒，消费尚可，南储加工费维

持在450元/吨附近。
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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，短期铝土矿仍将高位持

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%。

本周国产氧化铝价格2640-

2700元/吨。氧化铝价格大幅

上涨后市场开始回归理性，铝

厂入市采购逐渐退出，市场热

度有所减弱。另一方面，环保

后氧化铝厂逐渐恢复生产，仍

需警惕市场获利回吐后价格回

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，氧化铝和阳极价格

高位运行，煤炭价格有所回

落，总体生产成本继续抬升，

铝价下跌加速压缩铝厂利润，

我们初略核算国内产能加权平

均电解铝盈利200元/吨左右。

海关数据显示，中国5月未锻

轧铝及铝材出口量为46万吨，

同比增加9.5%，环比增

6.98%。比值持续低位，铝材

出口保持平稳，但仍需境外反

倾销对出口的影响。

截止周五，伦铝库存下滑2.34

万吨至145.6万吨，沪铝库存

43.2万吨，下滑0.3万吨。
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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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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

万吨

产量

H1 H2

1297

210

1528

-21

1259

+中国铝材

消费

平衡

◆本期观点：

1）铝价走势震荡偏弱。前面政策减产预期消磨多时而未有实质减产，市场虽时不时传有消

息，但在前面预期不断落空下多头情绪表现谨慎。铝厂复产动作不断，供应增多，而下游进

入6月传统淡季后消费有所回落，即期供需矛盾凸显。供需失衡后便是挤压铝生产利润引导

市场回归平衡。氧化铝大涨后，随着环保结束复产增加，面临市场获利回吐的可能，成本端

支撑有限。铝价当前在政策弱化下回归基本面震荡偏弱，预计下周期铝主力主要运行区间

13500-14000元/吨。

2）境内市场：本周市场有传闻新疆政府召集铝厂开会要求相应政策立即关停95万吨违规产

能，但了解目前企业仍在生产，暂时还没有减产的动作。当前电解铝产量仍在不断创新高库

存仍在高位，下游广东铝加工企业反映近期订单量有所减少，期供需矛盾凸显，铝价走势震

荡偏弱。

3）境外市场：多国与卡塔尔断交阻断了该公司的铝出口渠道，但该公司称已经找到新的海

运路径，短期影响有限。美铝重启了该公司旗下位于澳洲维多利亚州的一个铝冶炼厂的半数

产能；世纪铝业也已考虑重启部分产能。但年内来看，境外供应偏紧局面仍将持续。

◆重要数据：

1）原料：氧化铝市场价格在2640-2700元/吨，阳极及氟化铝价格高稳，即期吨铝加权平均

成本试算约13400元；

2）现货：本周现货总体成交稍显清淡，现货周初大跌后企稳，进入6月淡季后下游消费有所

转弱，在当前高库存下，贴水将持续。临近交割，现货对期铝当月逐渐收窄，本周华东现货

贴水收窄至40/吨附近，广东维持在平水附近。

3）库存：伦铝库存下滑2.34万吨至145.6万吨，国内铝锭五地社会库存较上周增加1.5万吨至

120.7万吨；

4）比值：沪伦现货比值有所回升，由7.12至7.17附近，三月比值比值由7.19至7.24附近；

5）资金：仓量上，沪铝周五大幅增仓3万手至61.8万手，夜盘快速回落至59.7万手；伦铝仓

量至69.7万左右，持平。

◆交易策略：

1）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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