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◆本期观点：

1）在电解铝违规产能及环保限产预期已经基本确定下，政策跟环保影响开始向上游原料价格传

递。本周氧化铝价格出现大幅上涨，周度涨幅达200元/吨；预焙阳极价格受近期环评及排污检查以

及原料石油焦价格上涨而继续偏强。上游原料偏紧促使铝厂采购，进而继续支撑起铝价。铝价在政

府供给侧改革去杠杆前期下继续维持偏强态势，虽然当前高铝价以及环保抑制了部分下游需求，库

存继续攀升，但在四季度采暖季限产使得供应出现缺口的预期下，铝价继续维持震荡偏强态势，预

计沪铝主力下周价格核心运行区间在16500-17000元/吨。

2）在上周工信部召开会议鼓励合规产能指标置换后，近期合规指标挂牌转让开始增多。兖矿科澳

铝业本周公开挂牌14万吨电解铝产能指标2.1亿元转让，折合吨铝价格1500元/吨；神火股份也公告

将及时出让本部6万吨闲置产能指标。在高铝价利润下铝厂也在加紧复产以及购买指标投放。后续

仍需关注未来新增合规产能及指标的释放。若因后续产能释放跟不上预期采暖季限产导致的供应缺

口，铝价或出现进一步拉涨。

3）环保对电解铝原料端施加压力。山西境内铝土矿在全运会及十九大期间环保严查面临挺差，加

剧了两地铝土矿供应紧张的局面。在当前高铝价下铝厂出于补库需求对氧化铝涨价接受度提升，氧

化铝价格预期不断抬升。预焙阳极主料石油焦价格8月较7月上涨300元，加上冬季限产使得铝厂加

紧备库，现货短缺继续持续，继续支撑阳极价格。

4）我们认为铝价的重心上移是由成本推动。在环保不断趋严下，如铝土矿供应持续受环保影响，

自备电厂基金征收，以及华北四省氧化铝和预焙阳极去暖季限产，环保成本等等，将继续支撑铝

价。

◆重要数据：

1）成本：环保推动电解铝生产成本上升。预焙阳极原料石油焦价格上涨推动阳极价格高位运行，

氧化铝因铝土矿环保因素趋紧担心供应出现跳涨。我们初略核算盘面即期电解铝产能加权平均在盈

利3100元附近。

2）现货：本周恰逢月末，持货商表现积极出货，但下游因环保原因消费表现弱，库存再刷新值，

成交不甚乐观，现货对期货价继续维持贴水，中间商以期现套利为主。本周，上海现货贴水期货

245元/吨，广东现货贴水135元/吨，两地价差维持在110元附近。本周华东华南库存继续上升。

3）库存：本周LME铝库存增加0.2万吨至132.4万吨；国内五地库存增加5.4万吨至151.1万吨；

4）比值：本周沪伦比值略有回调，主要受人民币汇率大幅升值影响。其中现货比值由7.74至7.71附

近，三月比值由7.92至7.84附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量增加1.2万至102万手，伦铝期货持仓量增加0.8万手至68万手；

6）铝棒：本周铝棒库存19.7万吨，较上周增加1.7万吨；受铝价高位影响，受铝价高位影响，广东

铝棒加工费低迷，主要成交在65元/吨附近。

◆交易策略：

1）在现货高度贴水情况下，可建立买现货抛期货

2）建议买近月抛远月（远月在1801合约以后）

3）铝价震荡上去，逢低做多为主
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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2070-2140美

元区间，高位震荡运行；0-3现

货贴水扩大至18美元/吨附近。

LME铝库存方面，本周增加0.2万

吨至132.4万吨，注销仓单减少

1.3万吨至17.6万吨，注销仓单

占比减少1%。

沪铝：

本周期铝主力价格运行区间

16200-16800元，高位宽幅震

荡。合约继续维持贴水结构，当

月-连三基差在贴285元附近。

上期所库存增加1.4万吨至50.4

万吨，

仓单增加1.3万吨至43.3万吨。

比值：

本周沪伦比值略有回调，主要受

人民币汇率大幅升值影响。其中

现货比值由7.74至7.71附近，三

月比值由7.92至7.84附近。原铝

进口亏损960元左右。

期货持仓方面：

沪铝期货持仓量增加1.2万至102

万手，伦铝期货持仓量增加0.8

万手至68万手。

国内铝锭现货：

本周恰逢月末，持货商表现积极

出货，但下游因环保原因消费表

现弱，库存再刷新值，成交不甚

乐观，现货对期货价继续维持贴

水，中间商以期现套利为主。本

周，上海现货贴水期货245元/

吨，广东现货贴水135元/吨，两

地价差维持在110元附近。

本周华东华南库存继续上升。

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：

本周五地库存增加5.4万吨至

151.1万吨。

铝棒：

本周铝棒库存19.7万吨，较上

周增加1.7万吨。

受铝价高位影响，广东铝棒加

工费低迷，主要成交在65元/吨

附近。

铝土矿：

山西铝土矿在十九大和全运会

期间全部停产。环保持续常态

化，高品位矿石竞争激烈，铝

土矿价格居高难下。

7月份我国铝土矿进口614万

吨，同比增加69%，创下近两年

新高。1-7月累计进口3820.9万

吨，同比累增加32%。

氧化铝：

本周国产氧化铝价格持续攀升

至2900元/吨左右。据了解，由

于受环保影响山西铝土矿将在

十九大期间全部停产，加剧市

场对氧化铝供应的担忧，加上

铝价高位，铝厂对氧化铝接受

程度有所提升，促使本周大单

高位成交。氧化铝价格预期不

断提升，预计下周价格或在

2850-3000元之间波动。
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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：

7月氧化铝产量602.8万吨，同比

增长9.3%。

氧化铝进口：

7月氧化铝进口28.45吨，同比减

少54.2%；1-5月累计进口138.7万

吨。

成本方面：

环保推动电解铝生产成本上升。

预焙阳极原料石油焦价格上涨推

动阳极价格高位运行，氧化铝因

铝土矿环保因素趋紧担心供应出

现跳涨。我们初略核算盘面即期

电解铝产能加权平均在盈利3100

元附近。

国内原铝产量：

据统计局数据显示，7月国内原

铝产量269万吨，同比减少

0.3%，违规运行产能减产显现成

效。

废铝：

7月废铝进口16.36万吨，同比减

少5%。

7月原铝净进口0.27万吨，同比

减少85%。

(5)

0

5

10

15

20

25

30

0

100

200

300

400

500

600

700

2015-08 2016-01 2016-06 2016-11 2017-04

%产量:氧化铝:当月值

产量:氧化铝:当月同比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

60

70

2015-08 2016-01 2016-06 2016-11 2017-04

进口数量:氧化铝:当月值

进口数量氧化铝：当月同比

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

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

盈亏试算 长江铝价

-5

0

5

10

15

220

240

260

280

300

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

%

产量:原铝(电解铝):当月值

产量:原铝(电解铝):当月同比

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

9000

11000

13000

15000

17000

2014/10 2015/07 2016/04 2017/01

长江有色市场:平均价:铝:A00

电解铝与废铝价差(右）

-20000

0

20000

40000

60000

80000

0

50000

100000

150000

200000

250000

2014-11 2015-08 2016-05 2017-02

吨吨 废铝进口量

原铝净进口量（右）

-500

0

500

1000

1500

0

1000

2000

3000

4000

2015/7/21 2016/2/21 2016/9/21 2017/4/21

氧化铝（国产矿）成本

氧化铝价格

盈亏试算（国产矿）右轴

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

2015-01 2016-01 2017-01

氧化铝平衡（折铝）



数据来源：wind资讯 金瑞期货 数据来源：wind资讯 金瑞期货

数据来源：wind资讯 金瑞期货 数据来源：wind资讯 金瑞期货

数据来源： 金瑞期货 数据来源：CRU 金瑞期货

数据来源：CRU 金瑞期货 数据来源：CRU 金瑞期货

金瑞期货铝周报

2017年9月2日

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

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：

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。境外库存持续下降，市

场开始出现担心出现未来现货供

应不足情况，出现价格大幅上升

的格局，以刺激境外产能加速投

产，整体来看，伦铝价格震荡偏

强为主。
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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：

7月份未锻造铝及铝材出口44万

吨，同比增加12.8%。1-7月共计

出口285万吨，较去年同期增长

7%。

铝材出口：

受国内供改影响沪铝走势偏强，

沪伦比值维持高位，铝材出口盈

亏试算在维持高位。
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四、平衡表

H1 7月 9月 Q4 H1 H2

1841 312 299 873 1819 2014

1545 257 268 826 1644 1788

212 40 35 105 210 210

84 15 -4 -58 -35 16

数据来源：金瑞期货整理
-8

境内

万吨 8月

产量 310

2018

境外

万吨

内销消费 247

+铝材净出口

H1 H2 H1 H2

1345 1436 1429 1474

2017 2018

35

平衡 28

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

1459 1425 1497

-113 11 -68

2017年9月2日

7

数据点评：

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，铝价呈现

震荡偏强态势。

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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◆本期观点：

1）在电解铝违规产能及环保限产预期已经基本确定下，政策跟环保影响开始向上游原料价格

传递。本周氧化铝价格出现大幅上涨，周度涨幅达200元/吨；预焙阳极价格受近期环评及排

污检查以及原料石油焦价格上涨而继续偏强。上游原料偏紧促使铝厂采购，进而继续支撑起

铝价。铝价在政府供给侧改革去杠杆前期下继续维持偏强态势，虽然当前高铝价以及环保抑

制了部分下游需求，库存继续攀升，但在四季度采暖季限产使得供应出现缺口的预期下，铝

价继续维持震荡偏强态势，预计沪铝主力下周价格核心运行区间在16500-17000元/吨。

2）在上周工信部召开会议鼓励合规产能指标置换后，近期合规指标挂牌转让开始增多。兖矿

科澳铝业本周公开挂牌14万吨电解铝产能指标2.1亿元转让，折合吨铝价格1500元/吨；神火

股份也公告将及时出让本部6万吨闲置产能指标。在高铝价利润下铝厂也在加紧复产以及购买

指标投放。后续仍需关注未来新增合规产能及指标的释放。若因后续产能释放跟不上预期采

暖季限产导致的供应缺口，铝价或出现进一步拉涨。

3）环保对电解铝原料端施加压力。山西境内铝土矿在全运会及十九大期间环保严查面临挺

差，加剧了两地铝土矿供应紧张的局面。在当前高铝价下铝厂出于补库需求对氧化铝涨价接

受度提升，氧化铝价格预期不断抬升。预焙阳极主料石油焦价格8月较7月上涨300元，加上冬

季限产使得铝厂加紧备库，现货短缺继续持续，继续支撑阳极价格。

4）我们认为铝价的重心上移是由成本推动。在环保不断趋严下，如铝土矿供应持续受环保影

响，自备电厂基金征收，以及华北四省氧化铝和预焙阳极去暖季限产，环保成本等等，将继

续支撑铝价。

◆重要数据：

1）成本：环保推动电解铝生产成本上升。预焙阳极原料石油焦价格上涨推动阳极价格高位运

行，氧化铝因铝土矿环保因素趋紧担心供应出现跳涨。我们初略核算盘面即期电解铝产能加

权平均在盈利3100元附近。

2）现货：本周恰逢月末，持货商表现积极出货，但下游因环保原因消费表现弱，库存再刷新

值，成交不甚乐观，现货对期货价继续维持贴水，中间商以期现套利为主。本周，上海现货

贴水期货245元/吨，广东现货贴水135元/吨，两地价差维持在110元附近。本周华东华南库存

继续上升。

3）库存：本周LME铝库存增加0.2万吨至132.4万吨；国内五地库存增加5.4万吨至151.1万吨；

4）比值：本周沪伦比值略有回调，主要受人民币汇率大幅升值影响。其中现货比值由7.74至

7.71附近，三月比值由7.92至7.84附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量增加1.2万至102万手，伦铝期货持仓量增加0.8万手至68万手；

6）铝棒：本周铝棒库存19.7万吨，较上周增加1.7万吨；受铝价高位影响，受铝价高位影响，

广东铝棒加工费低迷，主要成交在65元/吨附近。

◆交易策略：

1）在现货高度贴水情况下，可建立买现货抛期货

2）建议买近月抛远月（远月在1801合约以后）

3）铝价震荡上去，逢低做多为主
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