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取暖季结束面临去库压力 沪铝仍以震荡为主
◆本期观点：

1）西安百川会议上交流了解到，部分产业链企业对铝价较为谨慎，主体逻辑仍是成本倒逼，包括

部分铝企、氧化铝厂，认为从绝对价格以及目前利润都集中在行业上游，铝价这种下跌企业自身有

办法应对—倒逼上游降价。就像我们上周所担心的，铝的成本定价情况，短期铝价可能会出现这种

情况：需求疲弱，过剩状况下电解铝利润压缩，同时取暖季氧化铝早于电解铝复产并且仍有利润空

间，继续向上游挤压利润，反过来铝价利润修复，继续倒逼铝价降价。了解到的企业认为短期价格

可能会下行但仍不看太低，短期低点氧化铝价格或到2500元/吨，铝价对应13500元/吨。但这一情况

前提是需求持续萎缩，不过了解到华南和河南了解到的，下游节后订单表现还算不错，而且取暖季

结束对于下游加工需求也是利好，在当前铝价格下，关注点仍是消费端被证实或证伪，我们预计库

存拐点或在3月底或4月初，对铝价保持谨慎乐观。

2）同时近期也有曝出山东地区地区自备电厂在取暖季后将进行整顿清理，这一事件是否影响到铝

供应有待确认，但大概率影响铝用电成本，后续铝市对于政策事件炒作仍需加强关注。

3）我们仍认为对铝价判断仍有几个变量值得关注，一是取暖季对供需的扰动结束后，国内下游消

费先于供应端限产复苏，库存后续去库是否有超预期；二是境内外底比值下变相出口增加，铝材出

口继续贡献增长；三是2018年供给侧改革仍旧进行，自备电厂清理和环保税征收仍在进行；四是关

注后续产能指标批放的时间节点，晚于消费正常增速时仍有出现阶段性短缺的机会。出于对节后消

费复苏及环保继续深化的预期，沪铝在当前价格下仍具有安全边际。

4）随着消费的恢复及库存的企稳，沪铝价格预计将出现边际上修复，于下周预计沪铝主义运行区

间13900-14700元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝和阳极价格小幅持稳，煤炭价格小幅下降，粗略核算盘面即期电解铝产能加权平

均成本为14000元/吨；

2）现货：本周临近交割日，华东期现价格回归至50元/吨，换月后价差扩大至140元/附近。下游消

费仍处于复苏当中，市场整体以中间商交易为主。考虑到下周取暖季结束，下游也逐步开工，需求

预计将出现恢复。本周五上海现货贴水期货135元/吨，广东现货贴水105元/吨，两地价差收窄至30

元/吨；

3）库存：本周LME库存减少0.56万吨至130.6万吨；国内社会库存增加7.1万吨至228.4万吨；

4）比值：人民币汇率震荡偏强，沪伦比值继续低位震荡，现货比值至6.65，三月比值为6.73。原铝

进口亏损2354元左右；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量减少4.2万吨至76.9万手，伦铝期货持仓量增加0.3万手至68.3万手；

6）铝棒：本周铝棒五地库存12.05万吨，较上周减少0.15万吨。

◆交易策略：

1）建议远月合约在成本线附近逢低买入。



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：沪伦铝比值与现货进口盈亏 图：沪伦铝持仓量

数据点评：

伦铝：

本周伦铝3M价格在2080-2200美

元之间，表现为震荡回落。0-3

现货贴水由20.25美元/吨回落至

贴水21.75美元/吨。

LME铝库存方面，本周减少0.56

万吨至130.6万吨，注销仓单增

加1.47万吨至24.75万吨，注销

仓单占比增加1.2%。

沪铝：

本周期铝主力价格运行区间

13800-14200元之间，下跌小幅

反弹。合约继续维持贴水结构，

当月-连三基差维持贴255元左

右。

上期所库存增加8.7万吨至93.4

万吨，仓单增加2.3万吨至80.56

万吨。

比值：

人民币汇率震荡偏强，沪伦比值

继续低位震荡，现货比值至

6.65，三月比值为6.73。原铝进

口亏损2354元左右。

期货持仓方面：

沪铝期货持仓量减少4.2万吨至

76.9万手，伦铝期货持仓量增加

0.3万手至68.3万手。

国内铝锭现货：

本周临近交割日，华东期现价格

回归至50元/吨，换月后价差扩

大至140元/附近。下游消费仍处

于复苏当中，市场整体以中间商

交易为主。考虑到下周取暖季结

束，下游也逐步开工，需求预计

将出现恢复。本周五上海现货贴

水期货135元/吨，广东现货贴水

105元/吨，两地价差收窄至30元

/吨。

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：

本周社会库存增加7.1万吨至

228.4万吨。

铝棒：

本周铝棒五地库存12.05万吨，

较上周减少0.15万吨。

铝土矿：

1月份我国铝土矿进口703.7万

吨，同比增加53%。铝土矿进口

维持高增长，国内铝土矿开采

继续受环保影响。本周山西部

分铝土矿价格持稳。

氧化铝：

氧化铝价格偏弱，市场仅有小

单成交。取暖季结束氧化铝产

能开始复产，短期对氧化铝价

格不利。不过环保仍是影响氧

化铝价格的重要因素。预计下

周价格在2600-2800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：

12月氧化铝产量526.1万吨，同

比减少11.8%。1-12月氧化铝产

量6901.7万吨，同比增长7.9%。

氧化铝进口：

1月氧化铝进口7.36吨，同比减

少72.3%。

成本方面：

氧化铝和阳极价格小幅下降，煤

炭价格小幅下降，但铝价低位震

荡，吨铝盘面维持小幅亏损，粗

略核算盘面即期电解铝产能加权

平均盈亏在亏损200元/吨附近。

国内原铝产量：

据统计局数据显示，1-2月国内

原铝产量533万吨，同比减少

1.8%，1-2月合规产能受取暖季

限产影响，产量同比出现下滑。

废铝：

1月废铝进口19万吨，同比增加

11%。

1月原铝净进口0.24万吨，同比

减少91%。

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

0

100

200

300

400

500

600

700

2016/02 2016/07 2016/12 2017/05 2017/10

%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

2016/02 2016/07 2016/12 2017/05 2017/10

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

17000

18000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01

对长江现货平均盈利

-20

-10

0

10

20

0

100

200

300

400

2016-02 2016-08 2017-02 2017-08 2018-02

%

产量:原铝(电解铝):当月值

产量:原铝(电解铝):当月同比

0

1000

2000

3000

4000

5000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

2015/05 2016/02 2016/11 2017/08

长江有色市场:平均价:铝:A00

电解铝与废铝价差

-20000

0

20000

40000

60000

80000

0

50000

100000

150000

200000

250000

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

吨吨 废铝进口量

原铝净进口量（右）

-500

0

500

1000

1500

2000

0

1000

2000

3000

4000

2015/07 2016/02 2016/09 2017/04 2017/11

氧化铝（国产矿）成本

氧化铝价格

盈亏试算（国产矿）右轴

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01

氧化铝平衡（包括进口）



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

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

2018年3月17日

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：

随着美国关税壁垒的形成，美国

境内几家冶炼厂着手计划重启，

不过美国国内仍面临供应缺口状

态，需从其他国外进口。境外铝

供应随着生产盈利好转，投复产

量正在逐步增加，但因电力及地

区政府等因素导致复产进度偏

缓，预计供需缺口将会收窄。

LME库存春季出现季节性增库，

但预计仍继续下降，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：

2月份未锻造铝及铝材出口37.2

万吨，同比增长43.08%。

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，出口数据有

所亮点，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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数据来源：wind资讯 金瑞期货 数据来源：SMM 金瑞期货

四、平衡表

H1 H2 2月 3月 Q2 H2

1846 1813 278 313 930 1916

1550 1550 202 278 870 1710

212 209 36 36 108 216

84 55 41 -1 -48 -9

数据来源：金瑞期货整理
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备注：2018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
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表观消费 1453 1447 1493 1468

平衡 -111 -68 -94 -15

境外 2017 2018

万吨 H1 H2 H1 H2

产量 1342 1379 1400 1453

万吨 1月

产量 300

内销消费 260

+铝材净出口 40

平衡 0

20182017境内

2018年3月17日

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、波动率

沪铝
收盘价(元

/吨）
涨跌幅

20日波动

率年化

40日波动

率年化

80日波动

率年化

100日波

动率年化

120日波动

率年化

3/12 14065 -0.07% 13.59% 13.62% 13.63% 13.89% 16.44%

3/13 13860 -1.47% 14.32% 13.96% 13.82% 13.95% 15.39%

3/14 13960 0.72% 14.50% 14.15% 13.88% 13.99% 15.41%

3/15 13995 0.25% 14.55% 13.87% 13.89% 13.79% 15.42%

3/16 13995 0.00% 14.55% 13.80% 13.89% 13.77% 15.41%

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
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60日波动

率年化

13.73%

14.00%

14.09%

14.10%

14.10%
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图：沪铝活跃合约波动率

图：沪铝活跃合约波动率走势图

图：沪铝活跃合约历史波动率锥



五、分析与评论
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◆本期观点：

1）西安百川会议上交流了解到，部分产业链企业对铝价较为谨慎，主体逻辑仍是成本倒逼，

包括部分铝企、氧化铝厂，认为从绝对价格以及目前利润都集中在行业上游，铝价这种下跌企

业自身有办法应对—倒逼上游降价。就像我们上周所担心的，铝的成本定价情况，短期铝价可

能会出现这种情况：需求疲弱，过剩状况下电解铝利润压缩，同时取暖季氧化铝早于电解铝复

产并且仍有利润空间，继续向上游挤压利润，反过来铝价利润修复，继续倒逼铝价降价。了解

到的企业认为短期价格可能会下行但仍不看太低，短期低点氧化铝价格或到2500元/吨，铝价

对应13500元/吨。但这一情况前提是需求持续萎缩，不过了解到华南和河南了解到的，下游节

后订单表现还算不错，而且取暖季结束对于下游加工需求也是利好，在当前铝价格下，关注点

仍是消费端被证实或证伪，我们预计库存拐点或在3月底或4月初，对铝价保持谨慎乐观。

2）同时近期也有曝出山东地区地区自备电厂在取暖季后将进行整顿清理，这一事件是否影响

到铝供应有待确认，但大概率影响铝用电成本，后续铝市对于政策事件炒作仍需加强关注。

3）我们仍认为对铝价判断仍有几个变量值得关注，一是取暖季对供需的扰动结束后，国内下

游消费先于供应端限产复苏，库存后续去库是否有超预期；二是境内外底比值下变相出口增

加，铝材出口继续贡献增长；三是2018年供给侧改革仍旧进行，自备电厂清理和环保税征收仍

在进行；四是关注后续产能指标批放的时间节点，晚于消费正常增速时仍有出现阶段性短缺的

机会。出于对节后消费复苏及环保继续深化的预期，沪铝在当前价格下仍具有安全边际。

4）随着消费的恢复及库存的企稳，沪铝价格预计将出现边际上修复，于下周预计沪铝主义运

行区间13900-14700元/吨。

◆重要数据：

1）成本：氧化铝和阳极价格小幅持稳，煤炭价格小幅下降，粗略核算盘面即期电解铝产能加

权平均成本为14000元/吨；

2）现货：本周临近交割日，华东期现价格回归至50元/吨，换月后价差扩大至140元/附近。下

游消费仍处于复苏当中，市场整体以中间商交易为主。考虑到下周取暖季结束，下游也逐步开

工，需求预计将出现恢复。本周五上海现货贴水期货135元/吨，广东现货贴水105元/吨，两地

价差收窄至30元/吨；

3）库存：本周LME库存减少0.56万吨至130.6万吨；国内社会库存增加7.1万吨至228.4万吨；

4）比值：人民币汇率震荡偏强，沪伦比值继续低位震荡，现货比值至6.65，三月比值为6.73。

原铝进口亏损2354元左右；

5）期货持仓：沪铝期货持仓量减少4.2万吨至76.9万手，伦铝期货持仓量增加0.3万手至68.3万

手；

6）铝棒：本周铝棒五地库存12.05万吨，较上周减少0.15万吨。

◆交易策略：

1）建议远月合约在成本线附近逢低买入。
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