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●上周行情：本周沪铝主力持续窄幅震荡，周五主力1801合约收盘价为15400

元/吨，跌幅达到0.33%，伦铝多空博弈激烈，上下波幅较大，但总体维持震

荡，微涨0.09%，收2112美元/吨。

●本周观点：本周沪铝主力持续窄幅震荡，基本在15200-15600区间徘徊，本

周采暖季的到来“2+26”城市将开始关停电解铝生产线受限部分，其对产量

的影响将在12月趋于明朗，且在供改的影响下，目前电解铝产量已有明显减

少，但下游消费不及预期，1-10月全国房地产投资增速放缓至8%一下，在供

需两弱情况下，价格进入震荡区间，同时铝库存居高不下，而成本受氧化铝

价格下行影响，成本支撑减弱。然而中国有色金属工业协会副会长文献军表

示，中国有色金属工业协会将继续采取“疏堵结合”的策略推进电解铝供给

侧结构性改革，一方面严控新增产能，另一方面积极推广铝的应用，市场预

计明年电解铝新增产能有限，且开新产能需关停老产能，预期给现在铝价带

来一定支撑，预计中短期铝价仍偏弱震荡，长期看好。

● 本周主要数据变化：

上游：本周氧化铝价格跌幅较大，上周五氧化铝四地加权价仍在3710元/吨，

这周氧化铝价格已下降到3593元/吨，跌幅达到3.15%。自8月中旬受采暖季限

产刺激，氧化铝价格从2500元/吨上涨至接近4000元/吨，丰厚利润刺激氧化

铝企业生产线满产运行，9月氧化铝产量环比上升3.15%，而如今采暖季的到

来，氧化铝的限产力度不如市场预期，反倒是电解铝产量持续的下降，9月电

解铝产量环比下降1.29%，需求先一步下行，而前期满产生产很难一下子关

停，在市场逐渐降温情况下，氧化铝现货不断推出将进一步打压氧化铝价

格。

中游：电解铝库存维持高位震荡，周死库存到169.7万吨，较周一下降0.1万

吨，铝棒库存延续下降走势，较上周下降0.6万吨至16.15万吨，今年在供给侧

改革的不断深化下，明显看出电解铝产量从6月开始出现拐点，9月产量为260

万吨，较6月293万吨减少33万吨，降幅11.2%，而本周采暖季的到来“2+26”

城市将开始关停电解铝生产线受限部分，其对产量的影响将在12月趋于明

朗。供应持续收紧，然而消费并没有预期理想，前期铝价大涨，也是制约消

费的主要因素，同时库存居高不下，在供需两弱情况下，且主要原材料氧化

铝价格的不断下跌，短期铝价偏弱。
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【价格】

周收盘价

伦铝3月 2105.5

沪铝主力 15520.0

现货铝 15300.0

【SHFE】 【LME】

铜 铝 锌 镍

相关系数 0.47 0.77 0.89 0.15

说明：价差=长江现货均价-三月合约收盘价

周涨跌 周涨跌幅 最近4周涨跌幅 年初至今涨跌幅

-80.0 -3.66% -1.47% 7.31%

-720.0 -4.43% -6.90% 10.82%

-700.0 -4.38% -5.90% 10.55%

【价差结构-中国】

注：现货价格采用了长江有色网报价

备注：相关系数为该品种LME非商业多头合约数和LME 3月期货价格的相关系数。
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       【价差结构-国外】

  【比价结构】

【库存】
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【铝材】

【需求端】

【产量】
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【平衡】 【原材料】
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【免责声明】

本研究报告由国投安信期货有限公司撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据

国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不

保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义

的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。国投安信期货有限公司将

随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何

直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。

本报告版权仅为国投安信期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为国投安信期货有限公司，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。国投安信期货有限公司对于本免责申明条款具有修改

权和最终解释权。
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