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◆本期观点：

1）本周初沪铝价格在商品整体带动下冲高回落。期铝持仓继续下行，反映了当前市场多空分歧较

大。铝价前期上行基本反映了对供改的肯定，铝行业去产能复合预期。但在此价格下铝厂利润可观

下加速复产，当前季节性淡季以及库存继续走高压制铝价。从行业良性发展角度上看，在满足行业

利润的前提下，铝价的上涨应是整体成本推动逐渐上行。短期上看若无进一步消息刺激，铝价呈现

区间震荡格局，预计下周沪铝主力运行区间在14000-14500元之间。

2）周四中央财经领导小组在新闻办发布会指出，下一阶段减少用行政命令的办法去产能，提出运

用市场化和法制化的办法去产能。由于电解铝与氧化铝、自备电与煤价属于上游和下游关系，一个

行业去产能会抑制其上下游的供需。而当前电解铝厂毛利较高，在铝行业供给侧改革下，高利润下

产量投产加速反倒掣肘供给侧改革效果。长期来看，随着自备电补交政府性基金及附加，拥有自备

电厂铝企成本将会抬升，推动电解铝成本重心上移，整体成本将推动铝价整体重心上移，铝价因而

长期看好。

3）境外方面，本周LME库存出现小幅回升，伦铝价格冲高回落。可以发现今年伦铝库存近段时间

降幅开始收窄，佐证了境外平衡短缺有所好转。由于境外库存仍比较充裕，当前铝价下境外产能仍

有利润空间，投复产速度将会加快，而原铝成本相对稳定。预计下周伦铝运行区间1900-1950美元

之间。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝价格稳中趋调，预备阳极价格继续高位，总体生产成本相对稳定。本周铝价冲高

回调，但主要铝厂均有不错的盈利，我们初略核算盘面即期电解铝产能加权平均在盈利1600元附

近。

2）现货：减产利好反映后暂难继续冲高，铝价重回基本面影响，受下游需求回落及库存继续上

升，市场货源充裕，持货商加大出货力度，现货对期货继续维持贴水。其中，上海现货贴水期货

140元/吨，广东现货贴水80元/吨，两地价差维持在60元附近。

3）库存：LME铝库存本周小幅增加0.74万吨至136.19万吨；国内五地社会库存本周增加2.6万吨至

128.3万吨。；

4）比值：本周沪伦比值小幅回落，其中现货比值由7.47至7.43附近，三月比值由7.54至7.52附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量减少2万至60.3万手，伦铝期货持仓量增加0.7 万至63.9万手。

◆交易策略：

1）维持逢低买入建议。



一、市场对比分析
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图：伦铝价格与基差 图：LME库存与注销仓单占比

图：沪铝主力、当月-连三基差 图：上期所库存&仓单

图：沪伦铝比值月现货进口盈亏 图：沪伦铝持仓量

数据点评：

伦铝：

本周伦铝3M价格在1910-1950美

元区间冲高回落，0-3现货贴水

小幅收窄至21.25美元/吨左右。

LME铝库存方面，本周小幅增加

0.74万吨至136.19万吨，注销仓

单增加1.12万吨至30.6万吨，注

销仓单占比增加0.7%。

沪铝：

本周期铝主力价格受商品整体冲

高至14600回落至14300附近。合

约继续维持贴水结构，当月-连

三基差在贴260元附近，较上周

小幅增加10元。

上期所库存增加0.17万吨至

45.64万吨，

仓单增加0.44万吨至36.70万

吨。

比值：

本周沪伦比值小幅回落，其中现

货比值由7.47至7.43附近，三月

比值由7.54至7.52附近。原料进

口亏损1900元左右。

期货持仓方面：

沪铝期货持仓量减少2万至60.3

万手，伦铝期货持仓量增加0.7

万至63.9万手。

国内铝锭现货：

减产利好反映后暂难继续冲高，

铝价重回基本面影响，受下游需

求回落及库存继续上升，市场货

源充裕，持货商加大出货力度，

现货对期货继续维持贴水。其

中，上海现货贴水期货140元/

吨，广东现货贴水80元/吨，两

地价差维持在60元附近。

本周华东库存有所上升，广东持

平。

图：沪粤两地现货价差 图：地区社会库存对比
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二、市场供应分析
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图：长江现货升贴水与到岸溢价 图：铝锭社会库存（季节性）对比

图：南储铝棒加工费&社会库存 图：铝棒库存（季节性）对比

图：铝土矿国产及进口价格 图：铝土矿进口量与同比

图：国产氧化铝与进口氧化铝价格 图：氧化铝港口库存与进口价差

数据点评：

铝锭社会库存：

本周库存增加2.6万吨至128.3万

吨。

铝棒：

本周铝棒库存11.15万吨，较上

周增加0.83万吨,。

铝棒库存创下近期新高，加之铝

价高位震荡，加工费继续回调。

本周南储加工费340元/吨，较上

周减少10元吨。

铝土矿：

国内环保继续在河南、山西等地

展开，下个月环保督查组还将进

驻山东等地，国产铝土矿供应仍

然偏紧，国产铝土矿价格持稳偏

强。

进口市场，在几内亚铝土矿的引

领下，进口矿大幅增长。

6月份我国铝土矿进口689万吨，

同比增加97.15%，创下近两年新

高。1-6月累计进口3202万吨，

同比累增加27%。

氧化铝：

本周五国产氧化铝价格2500-

2540元/吨。氧化铝市场本周保

持相对平静，少量现货成交。受

供给侧改革影响，体系内长单流

入到现货市场销售，而下游复产

依然可观，预计氧化铝价格保持

稳中有降。
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图：国内氧化铝生产成本及利润试算 图：国内氧化铝产量及同比增速

图1：进口精矿加工利润图：氧化铝进口量及增速 图：境内氧化铝平衡

图：国内电解铝成本试算 图：国内电解铝产量及同比增速

图：废铝与电解铝价差 图：废铝进口量与原铝进口

数据点评：

氧化铝产量：

6月氧化铝产量631.5万吨，同比

增长14.9%。

氧化铝进口：

6月氧化铝进口7.36吨，同比减

少54.2%；1-5月累计进口138.7万

吨。

成本方面：

氧化铝价格稳中趋调，预备阳极

价格继续高位，总体生产成本相

对稳定。本周铝价冲高回调，但

主要铝厂均有不错的盈利，我们

初略核算盘面即期电解铝产能加

权平均在盈利1600元附近。

国内原铝产量：

据统计局数据显示，6月国内原

铝产量293万吨，同比增加

7.4%，创下国内历史新高。

废铝：

5月废铝进口18.7万吨，同比增

长13%。

5月原铝净进口0.72万吨，同比

减少44%。
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图：西澳氧化铝FOB价 图：境外氧化铝产量及同比增速

图1：进口精矿加工利润图：境外氧化铝平衡 图：境外原铝产量及同比增速

图：境外原铝成本试算 图：境外分地区月度产量(kt)

图：境外主要地区Premium 图：境外分地区月度产量增速

数据点评：

境外：

整体来看，境外铝供应随着生产

盈利好转，投复产量正在逐步增

加，供应缺口预计将会收窄。境

外氧化铝供应依然充裕，成本端

价格难以大幅上行。另一方面境

外库存仍然充裕，短期难以出现

因现货紧张出现价格大幅上升的

格局。伦铝价格震荡偏强为主。
200

250

300

350

400

2016/12/7 2017/2/7 2017/4/7 2017/6/7

澳大利亚氧化铝FOB价

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

4,000

4,200

4,400

4,600

4,800

5,000

5,200

2014-07 2015-03 2015-11 2016-07 2017-03

中国以外氧化铝产量

境外氧化铝增速

50

100

150

200

250

300

350

400

2014-07 2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01

中国以外氧化铝平衡

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

2014-07 2015-03 2015-11 2016-07 2017-03

中国以外原铝产量

境外原铝增速

-600

-400

-200

0

200

400

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2011-09 2012-09 2013-09 2014-09 2015-09 2016-09

对LME铝现货平均盈利
调整

0

500

1000

1500

2000

2500

2012/01 2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01

亚洲（除中国） 非洲 北美洲 拉丁美洲 欧洲 澳洲

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2012/01 2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01

亚洲（除中国） 非洲

北美洲 拉丁美洲

欧洲 澳洲

0

5

10

15

20

25

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2012/01 2013/04 2014/07 2015/10 2017/01

U
SD

c/
lb

U
SD

/t

新加坡 韩国

荷兰 美国（右）



三、国内市场需求分析
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图：国内铝材产量及同比增速 图：终端消费同比增速拟合

图1：进口精矿加工利润图：铝材出口盈利试算 图：未锻造铝&铝材出口及同比增速

图：型材加工价差 图：型材企业开工率

图：铝板加工价差 图：铝板带企业开工率

数据点评：

铝材：

6月份未锻造铝及铝材出口46万

吨，同比增加21%。1-6月共计出

口241万吨，较去年同期增长

6%。

铝材出口：

受国内供改影响沪铝冲高回罗，

沪伦比值小幅回调，铝材出口盈

亏试算平稳趋调。

下游：

从下游加工企业开工率来看，型

材、板带、合金企业开工率均有

所下行，显示下游订单均有所未

落。
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四、平衡表

H1 7月 9月 Q4 H1 H2

1833 330 314 859 1799 2014

1537 273 268 826 1644 1788

212 35 35 105 210 210

84 22 11 -71 -55 16

数据来源：金瑞期货整理
-8

境内

万吨 8月

产量 327

2018

境外

万吨

内销消费 268

+铝材净出口

H1 H2 H1 H2

1345 1419 1429 1474

2017 2018

35

平衡 24

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

表观消费

平衡

产量

1482
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2017

1451 1427 1497

-106 -8 -68

2017年7月29日

7

数据点评：

从目前来看，国内去产能进度不

断推进，但同时合规新投及复产

也在加快投放，从全年看整体供

应仍将过剩，但在四季度采暖季

进行限产的情况下，阶段内仍会

出现短缺情况，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。

展望2018年，由于2017年违规产

能的清理以及采暖季继续执行，

在维持2017年消费增速水平下，

国内全年预计维持紧平衡状态。

2018年境外由于新投及复产量的

提升，供应缺口将进一步收窄。

整体来看，进入2018年铝价中期

走势将更为明朗，相对看好铝

价。

图：铝合金加工价差 图：铝合金企业开工率
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五、分析与评论
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◆本期观点：

1）本周初沪铝价格在商品整体带动下冲高回落。期铝持仓继续下行，反映了当前市场多空分

歧较大。铝价前期上行基本反映了对供改的肯定，铝行业去产能复合预期。但在此价格下铝

厂利润可观下加速复产，当前季节性淡季以及库存继续走高压制铝价。从行业良性发展角度

上看，在满足行业利润的前提下，铝价的上涨应是整体成本推动逐渐上行。短期上看若无进

一步消息刺激，铝价呈现区间震荡格局，预计下周沪铝主力运行区间在14000-14500元之间。

2）周四中央财经领导小组在新闻办发布会指出，下一阶段减少用行政命令的办法去产能，提

出运用市场化和法制化的办法去产能。由于电解铝与氧化铝、自备电与煤价属于上游和下游

关系，一个行业去产能会抑制其上下游的供需。而当前电解铝厂毛利较高，在铝行业供给侧

改革下，高利润下产量投产加速反倒掣肘供给侧改革效果。长期来看，随着自备电补交政府

性基金及附加，拥有自备电厂铝企成本将会抬升，推动电解铝成本重心上移，整体成本将推

动铝价整体重心上移，铝价因而长期看好。

3）境外方面，本周LME库存出现小幅回升，伦铝价格冲高回落。可以发现今年伦铝库存近段

时间降幅开始收窄，佐证了境外平衡短缺有所好转。由于境外库存仍比较充裕，当前铝价下

境外产能仍有利润空间，投复产速度将会加快，而原铝成本相对稳定。预计下周伦铝运行区

间1900-1950美元之间。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝价格稳中趋调，预备阳极价格继续高位，总体生产成本相对稳定。本周铝价

冲高回调，但主要铝厂均有不错的盈利，我们初略核算盘面即期电解铝产能加权平均在盈利

1600元附近。

2）现货：减产利好反映后暂难继续冲高，铝价重回基本面影响，受下游需求回落及库存继续

上升，市场货源充裕，持货商加大出货力度，现货对期货继续维持贴水。其中，上海现货贴

水期货140元/吨，广东现货贴水80元/吨，两地价差维持在60元附近。

3）库存：LME铝库存本周小幅增加0.74万吨至136.19万吨；国内五地社会库存本周增加2.6万

吨至128.3万吨。；

4）比值：本周沪伦比值小幅回落，其中现货比值由7.47至7.43附近，三月比值由7.54至7.52附

近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量减少2万至60.3万手，伦铝期货持仓量增加0.7 万至63.9万手。

◆交易策略：

1）维持逢低买入建议。
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