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下周进入取暖季限产 铝价企稳反弹
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金瑞期货研究所

◆本期观点：

1）本周铝价掉头向下，重新回归基本面因素。一是采暖季前一周，社会库存仍在增加，大量仓单

和库存打压价格；二是下游需求萎靡，铝锭仓库出库及下游订单减少；三是原料端氧化铝前周在高

位震荡后转弱，前期贸易商囤货或加速抛售引发氧化铝价格惯性下跌。但铝价下跌后，下游确实低

位采购有所增加。

2）下周将正式进入取暖季限产时间段。若按政策指令执行，则下周电解铝运行产能将下降至月

3400万吨。但铝槽停产后仍需抽出槽内铝水，因此预计库存拐点或在11月下旬，但下周库存增幅将

会得到缓解。

3）目前来看市场在对基本面预期在恶化。我们将铝价分为两块，利润和成本，其中利润有供需决

定，成本由氧化铝等价格组成。可以看到此次铝价下跌是在吨铝亏损后，对成本端价格下降预期。

但我们认为去暖季氧化铝去暖季运行产能降幅超过电解铝限产幅度，氧化铝将阶段性紧张，短期价

格回调但仍不宜过分看空。并且电解铝限产后平衡或阶段性出现变化，利润或有所修复。因此铝价

仍不宜过分看空。

4）综上，我们预计下周铝价将企稳反弹，预计铝价运行区间15400-16000元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝本周略降，阳极价格小幅上涨，而铝价大幅下跌，吨铝盘面利润继续收窄，我们

初略核算盘面即期电解铝产能加权平均盈利在亏损300元附近；

2）现货：本周铝价掉头向下，期价大跌后期现价差快速收窄，套盘货源流出，下游逢低收货增

多。周五上海现货贴水期货45元/吨，广东现货贴水15元/吨，两地价差30元；

3）库存：本周LME铝库存本周减少1.58万吨至118.1万吨；国内社会库存较上周增加0.9万吨至174.3

万吨；

4）比值：本周沪伦现货比值继续下滑至7.37，三月比值由7.47回落至7.40附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量减少5.3万至86.9万手，伦铝期货持仓量67.6万手，持平；

6）铝棒：本周铝棒库存13.55万吨，较上周减少0.25万吨。铝价大跌后，铝棒对锭的替代性稍降

低，加工费小幅抬升。周五加工费至420元/吨。

。

◆交易策略：

1）逢低买入为主。



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2100-2180美

元之间，大幅回落。0-3现货贴

水在17.25美元/吨附近。

LME铝库存方面，本周减少1.58

万吨至118.1万吨，注销仓单增

加1.51万吨至25.5万吨，注销仓

单占比增加1.8%。

沪铝：

本周期铝主力价格运行区间

15500-16200元之间，大幅回

落。合约继续维持贴水结构，当

月-连三基差收窄扩大至贴280元

附近。

上期所库存增加1.78万吨至66.6

万吨，仓单增加2.05万吨至62.4

万吨。

比值：

本周沪伦现货比值继续下滑至

7.37，三月比值由7.47回落至

7.40附近。原铝进口亏损1800元

左右。

期货持仓方面：

沪铝期货持仓量减少5.3万至

86.9万手，伦铝期货持仓量67.6

万手，持平。

国内铝锭现货：

本周铝价掉头向下，期价大跌后

期现价差快速收窄，套盘货源流

出，下游逢低收货增多。周五上

海现货贴水期货45元/吨，广东

现货贴水15元/吨，两地价差30

元。

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：

本周社会库存较上周增加0.9万

吨至174.3万吨。

铝棒：

本周铝棒库存13.55万吨，较上

周减少0.25万吨。

铝价大跌后，铝棒对锭的替代

性稍降低，加工费小幅抬升。

周五加工费至420元/吨。

铝土矿：

十九大结束后山西河南等地国

产矿区逐渐复工，供应将有所

回升。但马上取暖季氧化铝进

入限产时限，铝土矿价格短期

仍难大涨。

9月份我国铝土矿进口654万

吨，同比增加36%。1-9月累计

进口5115万吨，同比累增加

36%。

氧化铝：

在市场流动性减弱后，铝价的

下跌开始带动氧化铝价在本周

开始回调，中间贸易商开始主

动出售。预计氧化铝下周价格

在3550-3700元之间波动。

90

95

100

105

110

115

-500

-300

-100

100

300

500

700

2016/06 2016/10 2017/02 2017/06 2017/10

（上海）现货升贴水

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

万
吨

2017年 2016年 2015年

2014年 2013年 2012年

0

5

10

15

20

25

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

2016/7/21 2016/11/21 2017/3/21 2017/7/21

万
吨铝棒库存小计（右） 南储铝棒加工费

0

5

10

15

20

25

1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

…

1
1
月

…

1
2
月

…

万
吨

铝棒三地库存 2017年

2016年

2015年

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2015-10 2016-05 2016-12 2017-07

万
吨

进口数量:铝土矿:当月值
铝土矿进口累计同比

30

40

50

60

70

150

250

350

450

550

2015/1/5 2015/8/5 2016/3/5 2016/10/5 2017/5/5

山西 河南
广西 贵州
澳大利亚（右）

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2016/04 2016/10 2017/04 2017/10

河南 山西 贵阳 连云港

0

20

40

60

80

100

120

140

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

2016/05 2016/09 2017/01 2017/05 2017/09

万
吨

国产-进口均价差 氧化铝港口库存（右）



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：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

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

金瑞期货铝周报

2017年11月11日

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：

9月氧化铝产量604.9万吨，同比

增长9.5%。1-9月氧化铝产量

5486.1万吨，同比增长16.6%。

氧化铝进口：

9月氧化铝进口27.5吨，同比增

长93.32%；1-9月累计进口223.4

万吨，同比增长2.96%。

成本方面：

氧化铝本周略降，阳极价格小幅

上涨，而铝价大幅下跌，吨铝盘

面利润继续收窄，我们初略核算

盘面即期电解铝产能加权平均盈

利在亏损300元附近。

国内原铝产量：

据统计局数据显示，9月国内原

铝产量261万吨，同比减少

5.6%，违规运行产能减产显现成

效。

废铝：

9月废铝进口18.3万吨，同比增

加6%。

9月原铝净进口1.18万吨，同比

减少8%。
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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，但因电

力原因导致复产进度偏缓，但随

着电力恢复后供应缺口预计将会

收窄。LME库存近期继续下降，

市场略有担心境外投产预期，但

我们认为境外库存仍能弥补缺

口。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
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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：

9月份未锻造铝及铝材出口37万

吨，与去年同期减少5.13%。环

比减少9.76%。1-9月共计出口

363万吨，较去年同期增长5%。

铝材出口：

受沪伦比值及铝箔反倾销等不利

影响，铝材出口有所放缓，但预

计铝材出口预计仍以持稳为主。
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四、平衡表

H1 Q3 11月 12月 H1 H2

1846 930 278 288 1839 2014

1550 773 265 265 1644 1788

212 111 35 35 210 210

84 46 -22 -12 -15 16

数据来源：金瑞期货整理

2017年11月11日

境内 2017 2018

万吨 10月

产量 303

内销消费 265

+铝材净出口 35

平衡 2

境外 2017 2018

万吨 H1 H2 H1 H2

产量 1342 1393 1429 1474

表观消费 1462 1435 1497 1482

平衡 -120 -43 -68 -8
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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

数据点评：

供给侧改革清理了大量违规在建

及新投产能，但同时合规产能也

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；但2018年仍

有新增产能，供给侧改革后国内

铝市趋近平衡。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

走势仍相对乐观。

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）本周铝价掉头向下，重新回归基本面因素。一是采暖季前一周，社会库存仍在增加，大量

仓单和库存打压价格；二是下游需求萎靡，铝锭仓库出库及下游订单减少；三是原料端氧化

铝前周在高位震荡后转弱，前期贸易商囤货或加速抛售引发氧化铝价格惯性下跌。但铝价下

跌后，下游确实低位采购有所增加。

2）下周将正式进入取暖季限产时间段。若按政策指令执行，则下周电解铝运行产能将下降至

月3400万吨。但铝槽停产后仍需抽出槽内铝水，因此预计库存拐点或在11月下旬，但下周库

存增幅将会得到缓解。

3）目前来看市场在对基本面预期在恶化。我们将铝价分为两块，利润和成本，其中利润有供

需决定，成本由氧化铝等价格组成。可以看到此次铝价下跌是在吨铝亏损后，对成本端价格

下降预期。但我们认为去暖季氧化铝去暖季运行产能降幅超过电解铝限产幅度，氧化铝将阶

段性紧张，短期价格回调但仍不宜过分看空。并且电解铝限产后平衡或阶段性出现变化，利

润或有所修复。因此铝价仍不宜过分看空。

4）综上，我们预计下周铝价将企稳反弹，预计铝价运行区间15400-16000元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝本周略降，阳极价格小幅上涨，而铝价大幅下跌，吨铝盘面利润继续收窄，

我们初略核算盘面即期电解铝产能加权平均盈利在亏损300元附近；

2）现货：本周铝价掉头向下，期价大跌后期现价差快速收窄，套盘货源流出，下游逢低收货

增多。周五上海现货贴水期货45元/吨，广东现货贴水15元/吨，两地价差30元；

3）库存：本周LME铝库存本周减少1.58万吨至118.1万吨；国内社会库存较上周增加0.9万吨至

174.3万吨；

4）比值：本周沪伦现货比值继续下滑至7.37，三月比值由7.47回落至7.40附近；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量减少5.3万至86.9万手，伦铝期货持仓量67.6万手，持平；

6）铝棒：本周铝棒库存13.55万吨，较上周减少0.25万吨。铝价大跌后，铝棒对锭的替代性稍

降低，加工费小幅抬升。周五加工费至420元/吨。

。

◆交易策略：

1）逢低买入为主。
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