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铝产能指标置换加速  沪铝底部震荡有支撑

金瑞期货铝周报
2017年1月14日
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金瑞期货研究所

◆本期观点：

1）本周铝价下探回升，沪铝主力价格维持在14700元/吨一线，伦铝继续表现强势，期现升水结构

收窄并略有贴水迹象。同时弱美元，以及中国进出口数据以及经济数据大幅好转导致人民币强势，

使得沪伦比值再次新低至6.46。

2）本周工信部发布《关于电解铝企业兼并重组等方式实施产能置换有关事项通知》，要求指标置

换需要在2018年内全部置换完成。该通知年内加速了指标置换的进行，但也影响了2019年国内原铝

供应增长。短期看，沪铝目前仍受制于基本面价格低位运行，并谨慎看节前节后社会库存累库和去

库过程。但中长期看，市场仍需关注2019年国内供需平衡，铝价仍相对看好。

3）本周人民币汇率继续升值，沪伦比值再次出现新低。在目前阶段国内过剩国外短缺基本面下，

沪伦比值仍或维持低位，以促进更多铝材出口。

4）氧化铝价格因上周华银矿石供应事件短期看涨氛围维持，铝价本周经过下探沪风险释放，下方

空间仍有成本支撑。

5）综上，我们铝价在成本线上支撑价格下方有限，于下周沪铝主力价格以震荡为主，预计运行区

间14600-15300元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝低位运行，阳极价格小持平，而铝价小幅下探持稳，吨铝盘面继续小幅盈利，粗

略核算盘面即期电解铝产能加权平均盈亏在盈利500元附近；

2）现货：本周铝现货价受期货价格下行拖累，在14500元/吨附近波动，市场恐节后到货增加，抛

货情绪不减，但也有部分下游逢低补库，广东下游型材因提前放假赶工需求出现备库，成交回暖，

但总体年末消费回落。本周五上海现货贴水期货175元/吨，广东现货贴水15元/吨，两地价差扩大

至160元；

3）库存：本周LME铝库存增加0.74万吨至109.2万吨；国内社会库存较上周减少0.4万吨至176.4万

吨；

4）比值：受人民币汇率大幅升值，本周沪伦比值再次新低，现货比值至6.46，三月比值为6.63；

5）期货持仓：本周沪铝期货持仓量减少6.3万至77.1万手，伦铝期货持仓量增加0.8万手至73.1万

手；

6）铝棒：本周铝棒库存8.65万吨，较上周增加0.65万吨。下游消费渐渐转弱，铝棒库存略增，加工

费回归正常区间。本周南储加工费在330元/吨附近。

◆交易策略：

1）在成本线附近尝试逢低买入。



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2170-2270美

元之间震荡。0-3现货由贴水转

为升水2.5美元/吨。

LME铝库存方面，本周增加0.74

万吨至109.2万吨，注销仓单增

加525吨至24.9万吨，注销仓单

占比减少0.1%。

沪铝：

本周期铝主力价格运行区间

14500-15200元之间，低位震

荡。合约继续维持贴水结构，当

月-连三基差维持贴280元左右。

上期所库存增加0.98万吨至78.4

万吨，仓单增加0.97万吨至74.4

万吨。

比值：

受人民币汇率大幅升值，本周沪

伦比值再次新低，现货比值至

6.46，三月比值为6.63。原铝进

口亏损3066元左右。

期货持仓方面：

本周沪铝期货持仓量减少6.3万

至77.1万手，伦铝期货持仓量增

加0.8万手至73.1万手。

国内铝锭现货：

本周铝现货价受期货价格下行拖

累，在14500元/吨附近波动，市

场恐节后到货增加，抛货情绪不

减，但也有部分下游逢低补库，

广东下游型材因提前放假赶工需

求出现备库，成交回暖，但总体

年末消费回落。本周五上海现货

贴水期货175元/吨，广东现货贴

水15元/吨，两地价差扩大至160

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减少0.4万

吨至176.4万吨。

铝棒：

本周铝棒库存8.65万吨，较上

周增加0.65万吨。

下游消费渐渐转弱，铝棒库存

略增，加工费回归正常区间。

本周南储加工费在330元/吨附

近。

铝土矿：

冬季环保未对山西河南等地国

产矿区逐渐复工造成明显影

响，供应回升，而氧化铝价格

连续下跌开始倒逼铝土矿降

价。本周山西铝土矿价格略有

下跌，但预计仍偏稳为主。

11月份我国铝土矿进口586万

吨，同比增加13.5%。1-11月累

计进口6144万吨，同比累增加

30%。

氧化铝：

氧化铝价格本周有所企稳，铝

厂前期库存消耗后补库意向增

加，广西华银因矿证问题被勒

令开采，小幅影响氧化铝看涨

氛围。预计下周价格在2750-

2900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：

11月氧化铝产量486.2万吨，同

比减少22.1%。1-11月氧化铝产

量6513.9万吨，同比增长

10.5%。

氧化铝进口：

11月氧化铝进口21.1吨，同比减

少19.51%；1-10月累计进口272

万吨，同比增长2.3%。

成本方面：

氧化铝低位运行，阳极价格小持

平，而铝价小幅下探持稳，吨铝

盘面继续小幅盈利，粗略核算盘

面即期电解铝产能加权平均盈亏

在盈利500元附近。

国内原铝产量：

据统计局数据显示，12月国内原

铝产量271万吨，同比减少

1.8%，12月合规产能逐步投产，

产量小幅增加。

废铝：

11月废铝进口19.6万吨，同比减

少1%。

11月原铝净进口0.6万吨，同比

减少86%。
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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，伦铝价格仍较沪

铝强势。
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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：

14月份未锻造铝及铝材出口44万

吨，同比增长12.82%，环比增加

6万吨。1-12月共计出口480万

吨，较去年同期增长4.58%。

铝材出口：

受沪伦比值持续低位运行，铝材

出口盈利大幅修复，但境外反倾

销仍对出口有不利影响，预计铝

材出口将略有增加。
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四、平衡表

H1 H2 2月 3月 Q2 H2

1846 1822 279 318 943 1942

1550 1570 223 268 870 1710

212 208 36 36 108 216

84 44 20 13 -35 17

数据来源：金瑞期货整理

五、波动率

数据来源：wind资讯 金瑞期货

20182017境内

2017年1月14日

万吨 1月

产量 307

内销消费 264

+铝材净出口 36

平衡 7

境外 2017 2018

万吨 H1 H2 H1 H2

产量 1342 1379 1426 1479

表观消费 1451 1438 1495 1468

平衡 -109 -58 -70 11
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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。但目前四季度采暖季

限产不及预期，阶段内平衡的缺

口大幅，2017年将维持过剩状

态。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）本周铝价下探回升，沪铝主力价格维持在14700元/吨一线，伦铝继续表现强势，期现升水

结构收窄并略有贴水迹象。同时弱美元，以及中国进出口数据以及经济数据大幅好转导致人

民币强势，使得沪伦比值再次新低至6.46。

2）本周工信部发布《关于电解铝企业兼并重组等方式实施产能置换有关事项通知》，要求指

标置换需要在2018年内全部置换完成。该通知年内加速了指标置换的进行，但也影响了2019

年国内原铝供应增长。短期看，沪铝目前仍受制于基本面价格低位运行，并谨慎看节前节后

社会库存累库和去库过程。但中长期看，市场仍需关注2019年国内供需平衡，铝价仍相对看

好。

3）本周人民币汇率继续升值，沪伦比值再次出现新低。在目前阶段国内过剩国外短缺基本面

下，沪伦比值仍或维持低位，以促进更多铝材出口。

4）氧化铝价格因上周华银矿石供应事件短期看涨氛围维持，铝价本周经过下探沪风险释放，

下方空间仍有成本支撑。

5）综上，我们铝价在成本线上支撑价格下方有限，于下周沪铝主力价格以震荡为主，预计运

行区间14600-15300元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝低位运行，阳极价格小持平，而铝价小幅下探持稳，吨铝盘面继续小幅盈

利，粗略核算盘面即期电解铝产能加权平均盈亏在盈利500元附近；

2）现货：本周铝现货价受期货价格下行拖累，在14500元/吨附近波动，市场恐节后到货增

加，抛货情绪不减，但也有部分下游逢低补库，广东下游型材因提前放假赶工需求出现备

库，成交回暖，但总体年末消费回落。本周五上海现货贴水期货175元/吨，广东现货贴水15

元/吨，两地价差扩大至160元；

3）库存：本周LME铝库存增加0.74万吨至109.2万吨；国内社会库存较上周减少0.4万吨至

176.4万吨；

4）比值：受人民币汇率大幅升值，本周沪伦比值再次新低，现货比值至6.46，三月比值为

6.63；

5）期货持仓：本周沪铝期货持仓量减少6.3万至77.1万手，伦铝期货持仓量增加0.8万手至73.1

万手；

6）铝棒：本周铝棒库存8.65万吨，较上周增加0.65万吨。下游消费渐渐转弱，铝棒库存略

增，加工费回归正常区间。本周南储加工费在330元/吨附近。

◆交易策略：

1）在成本线附近尝试逢低买入。
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