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◆本期观点：

1）宏观方面，本周四美联储会议确认下月启动缩表，12月加息概率再次上扬，美元指数企稳，大

宗商品整体承压。

2）本周河南焦作市公布本地采暖季限产方案提前执行，受此影响资金大幅入市铝价创下新高。但

周四公布社会库存数据再次增加，铝价承压回落。当前铝价受政策面与基本面之间的博弈依然剧

烈，造成铝价大幅波动。一方面十九大召开在即，京津冀地区环保限产措施或将愈来愈严厉；另一

方面，短期铝价大涨将继续抑制下游消费，库存拐点或继续推迟。

3）但不可忽视的是，环保将继续推升铝成本端。氧化铝、电力以及预焙阳极价格持续上涨，成本

重心上移对铝价产生有力支撑。

4）我们认为，铝价在采暖季阶段性短缺目前基本反映到价格上，而未来电解铝产能受政策影响预

计新增供应基本匹配需求增长，减产难造成未来铝市短缺。铝价将受继续成本支撑重心震荡上扬。

预计下周铝价运行区间16300-17300元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝价格继续上涨至3500元/吨一线；预焙阳极高位持稳，吨铝成本上移至15000一

线，我们初略核算盘面即期电解铝产能加权平均在盈利1500元附近；

2）现货：受环保限产预期强化沪铝本周再次拉涨，但下游畏高备货再次弱化，库存仍难下降，铝

价冲高回落。本周五，上海现货贴水期货215元/吨，广东现货贴水195元/吨，两地价差在20元附

近；

3）库存：本周LME铝库存减少1.9万吨至129.5万吨；国内五地库存增加1.3万吨至158万吨；

4）比值：本周沪伦比值有所回落，主要受国内库存降幅不及预期，沪铝大幅回调所致。其中现货

比值由7.81回落至7.62附近，三月比值由7.85回落至7.74附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量增加4.2万至101.9万手，伦铝期货持仓量减少2.5万手至69.4万手；

6）铝棒：本周铝棒库存20.6万吨，较上周减少1.2万吨。其中广东铝棒库存降幅较为明显，下游型

材开工逐步复苏，但高铝价仍对加工费有所抑制，周五加工费维持在150元/吨。

◆交易策略：

1）换月后现货继续维持贴水扩大，可择机继续建立买现抛期头寸

2）建议买近月抛远月（远月在1801合约以后）

3）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2090-2200美

元区间，冲高回调；0-3现货贴

水小幅收窄至24.75美元/吨附

近。

LME铝库存方面，本周减少1.9万

吨至129.5万吨，注销仓单增加

8.1万吨至25.9万吨，注销仓单

占比增加6.5%。

沪铝：

本周期铝主力价格运行区间

16350-17050元，冲高回落。合

约继续维持贴水结构，当月-连

三基差维持在贴295元附近。

上期所库存增加0.7万吨至54.3

万吨，

仓单增加1.3万吨至49.7万吨。

比值：

本周沪伦比值有所回落，主要受

国内库存降幅不及预期，沪铝大

幅回调所致。其中现货比值由

7.81回落至7.62附近，三月比值

由7.85回落至7.74附近。原铝进

口亏损1100元左右。

期货持仓方面：

沪铝期货持仓量增加4.2万至

101.9万手，伦铝期货持仓量减

少2.5万手至69.4万手。

国内铝锭现货：

受环保限产预期强化沪铝本周再

次拉涨，但下游畏高备货再次弱

化，库存仍难下降，铝价冲高回

落。本周五，上海现货贴水期货

215元/吨，广东现货贴水195元/

吨，两地价差在20元附近。

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1.3万吨至

158万吨。

铝棒：

本周铝棒库存20.6万吨，较上

周减少1.2万吨。

其中广东铝棒库存降幅较为明

显，下游型材开工逐步复苏，

但高铝价仍对铝棒加工费有所

抑制，周五加工费维持在150元

/吨。

铝土矿：

十九大下月召开在即。环保持

续影响，加之近期国内氧化铝

企业加紧备货，山西河南地区

矿石价格依旧偏强。

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3500元/吨左右。由卖方主导

促使价格预期不断攀升，投机

贸易和操作趋于明显，市场成

交量大幅增加。预计氧化铝价

格波动加剧，下周价格或在

3450-3650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：

8月氧化铝产量586.4万吨，同比

增长8.2%。

氧化铝进口：

7月氧化铝进口28.45吨，同比减

少54.2%；1-7月累计进口167.1万

吨。

成本方面：

本周氧化铝价格再上涨200元/

吨，铝价冲高回落，吨铝盘面利

润继续压缩，我们初略核算盘面

即期电解铝产能加权平均在盈利

1550元附近。

国内原铝产量：

据统计局数据显示，8月国内原

铝产量264万吨，同比减少

3.7%，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%。
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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：

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

应依然足够，成本端价格难以大

幅上行。8月以来境外库存企稳

回升，市场对未来现货供应不足

情况略有减弱，但在国内供给侧

改革下，受境内以及宏观影响因

素更多，，整体来看，伦铝价格

仍处震荡偏强为主。
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三、国内市场需求分析

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：wind资讯 金瑞期货 数据来源：SMM 金瑞期货

数据来源：wind资讯 金瑞期货 数据来源：SMM 金瑞期货

金瑞期货铝周报

2017年9月23日

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6

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：

8月份未锻造铝及铝材出口41万

吨，与去年同期持平。环比减少

6.82%。1-8月共计出口285万

吨，较去年同期增长6%。

铝材出口：

受人民币汇率升值技术回调，沪

伦比值回升，铝材出口预计仍以

持稳为主。
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四、平衡表

H1 7月 9月 Q4 H1 H2

1841 312 292 869 1839 2014

1545 257 260 795 1644 1788

212 40 35 105 210 210

84 15 -3 -31 -15 16

数据来源：金瑞期货整理
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2017

1467 1426 1497

-118 -1 -68

2017年9月23日

7

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

金瑞期货铝周报

H1 H2

1349 1426 1429 1474

2017 2018

35

-8

境内

万吨 8月

产量 309

2018

境外

万吨

内销消费 246

+铝材净出口

H1 H2

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

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2016/09 2016/12 2017/03 2017/06

铝合金锭加工费

50%

55%

60%

65%

70%

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/0
8

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
2

2
0

1
7

/0
3

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/0
6

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/0
8

铸造铝合金



五、分析与评论
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◆本期观点：

1）宏观方面，本周四美联储会议确认下月启动缩表，12月加息概率再次上扬，美元指数企

稳，大宗商品整体承压。

2）本周河南焦作市公布本地采暖季限产方案提前执行，受此影响资金大幅入市铝价创下新

高。但周四公布社会库存数据再次增加，铝价承压回落。当前铝价受政策面与基本面之间的

博弈依然剧烈，造成铝价大幅波动。一方面十九大召开在即，京津冀地区环保限产措施或将

愈来愈严厉；另一方面，短期铝价大涨将继续抑制下游消费，库存拐点或继续推迟。

3）但不可忽视的是，环保将继续推升铝成本端。氧化铝、电力以及预焙阳极价格持续上涨，

成本重心上移对铝价产生有力支撑。

4）我们认为，铝价在采暖季阶段性短缺目前基本反映到价格上，而未来电解铝产能受政策影

响预计新增供应基本匹配需求增长，减产难造成未来铝市短缺。铝价将受继续成本支撑重心

震荡上扬。预计下周铝价运行区间16300-17300元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝价格继续上涨至3500元/吨一线；预焙阳极高位持稳，吨铝成本上移至15000

一线，我们初略核算盘面即期电解铝产能加权平均在盈利1500元附近；

2）现货：受环保限产预期强化沪铝本周再次拉涨，但下游畏高备货再次弱化，库存仍难下

降，铝价冲高回落。本周五，上海现货贴水期货215元/吨，广东现货贴水195元/吨，两地价

差在20元附近；

3）库存：本周LME铝库存减少1.9万吨至129.5万吨；国内五地库存增加1.3万吨至158万吨；

4）比值：本周沪伦比值有所回落，主要受国内库存降幅不及预期，沪铝大幅回调所致。其中

现货比值由7.81回落至7.62附近，三月比值由7.85回落至7.74附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量增加4.2万至101.9万手，伦铝期货持仓量减少2.5万手至69.4万

手；

6）铝棒：本周铝棒库存20.6万吨，较上周减少1.2万吨。其中广东铝棒库存降幅较为明显，下

游型材开工逐步复苏，但高铝价仍对加工费有所抑制，周五加工费维持在150元/吨。

◆交易策略：

1）换月后现货继续维持贴水扩大，可择机继续建立买现抛期头寸

2）建议买近月抛远月（远月在1801合约以后）

3）逢低做多为主
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