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贸易争端不减，铝价承压回落  

策略摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

品种 观点 

铝 

观点：贸易争端不减，铝价承压回落  

1.越南将对部分在华铝型材征收 120天临时反倾销税。消息方面，越南工商部将于 2019

年 5 月 29 日颁布议定书，决议对来自中国进口的部分铝型材征收临时反倾销税，主要

涉及的产品：非合金铝制条、杆（7604.10.10），非合金铝制品形成及异型材

（7604.10.90）、（7604.21.90），铝合金制条、杆（7604.29.10），其他铝合金制型材

及异型材（7604.29.90）。临时反倾销税范围为 2.46~35.58%，涉及企业有广东兴发铝

业、坚美铝业、澳美铝业、凤铝等公司。临时反倾销税自议定书颁发 7 日开始生效，

有效期为 120 天。期间，越南调查机构将继续进行反倾销调查并召开听证会，以便做

出最终裁决。 

2. 贸易商出货积极性高，氧化铝价格回调。氧化铝现货方面，截至5月31日，河南一

级氧化铝报价3171元/吨，较上周上涨4元/吨。山西一级氧化铝报价3169元/吨，较上

周上涨4元/吨。贵阳一级氧化铝报价3060元/吨，与上周持平。澳大利亚氧化铝FOB

价格为377美元/吨，较上周下跌6美元/吨。氧化铝价格止涨回落。贸易商出货积极性

明显回升，电解铝厂家压价采购，价格松动。由于信发仍在停产，海外进口窗口未充

分打开，短期供需缺口存在的情况下，氧化铝下跌空间有限。 

逻辑：宏观方面，美日首脑谈判未就贸易实质问题达成一致；特朗普宣布将对墨所有

商品加征5%关税，威胁逐月上调税率；我国商务部称中国将建立不可靠实体清单制度，

全球贸易争端不断，给经济增长蒙上阴影。数据显示，中国5月官方制造业PMI  49.4，

低于预期的49.9，较前值的50.1回落，创3个月新低。整体宏观氛围到经济数据均对金

属价格构成压力。产业链上，时间推移，高利润刺激氧化铝供应，价格出现松动，但

由于环保冲击的厂子恢复尚需时日，市场供应压力不大，氧化铝价格在高位运行。从

调研反应情况看，终端采购铝锭、铝材的量减少，贸易商环比出货数量有所下降，消

费在转淡。上周铝棒加工费用调降，铝水铸锭比例可能回升，现货去库幅度随着锭产

出和消费转淡而下降，对铝价形成拖累。但考虑到目前电解铝运行产能低于去年同期，

且新投数量有限，复产进度低于预期，产出增长较低，对铝价形成支撑，14000元/吨

一线有较强支撑。 

操作建议：14000-14300 区间操作。 

风险因素：赤泥尾矿环保检查升级；复产推进加快。 

mailto:xuyongqi@citicsf.com
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一、 一周市场表现及后市展望 

市场回顾：全球贸易摩擦升级，铝价承压 

上周，美国与日本、墨西哥的贸易摩擦升级，中国的制造业 PMI 数据低于预

期，降低投资者市场风险偏好，叠加国内氧化铝价格松动，铝价回调。伦铝报收

于 1794 美元/吨，周度跌幅 0.44%；沪铝 1907 收盘报 14155 元/吨，周度跌幅

0.6%。 

消息方面，越南工商部将于 2019 年 5 月 29 日颁布议定书，决议对来自中

国进口的部分铝型材征收临时反倾销税，主要涉及的产品：非合金铝制条、杆

（7604.10.10），非合金铝制品形成及异型材（7604.10.90）、（7604.21.90），铝

合金制条、杆（7604.29.10），其他铝合金制型材及异型材（7604.29.90）。临时

反倾销税范围为 2.46~35.58%，涉及企业有广东兴发铝业、坚美铝业、澳美铝业、

凤铝等公司。临时反倾销税自议定书颁发 7 日开始生效，有效期为 120 天。期间，

越南调查机构将继续进行反倾销调查并召开听证会，以便做出最终裁决。 

现货市场，截至 5 月 31 日，长江有色 14190 元/吨，相比上周下跌 50 元/

吨；上海物贸 14180 元/吨，相比上周下跌 40 元/吨；广东南储 14240 元/吨，

相比上周下跌 80 元/吨；5 月 30 日，国外贴水 24.5 美元/吨，相比上周收敛 7.25

美元/吨；保税区溢价 105 美元/吨，与上周持平。上周下游厂商周一为补库考虑

采购较多，随后几日以按需采购为主买兴不高，观望态度浓厚，周五因周末备库

叠加铝价低位，接货积极性较前三日明显提升。 

氧化铝现货方面，截至 5 月 31 日，河南一级氧化铝报价 3171 元/吨，较上

周上涨 4 元/吨。山西一级氧化铝报价 3169 元/吨，较上周上涨 4 元/吨。贵阳一

级氧化铝报价 3060 元/吨，与上周持平。澳大利亚氧化铝 FOB 价格为 377 美元/

吨，较上周下跌 6 美元/吨。氧化铝价格止涨回落。贸易商出货积极性明显回升，

电解铝厂家压价采购，价格松动。由于信发仍在停产，海外进口窗口未充分打开，

短期供需缺口存在的情况下，氧化铝下跌空间有限。 

资金方面，沪铝周度成交量 980920手，较上周减少 21%；沪铝持仓量 690190

手，较上周减增加 1.59%。上周成交继续萎缩，持仓略微增加。 

库存方面，截至 5 月 30 日国内现货铝库存 121.2 万吨，相对 5 月 23 下降

7.0 万吨；5 月 31 日上期所仓单库存 247926 吨，较 5 月 24 日减少 28876 吨；

5 月 31 日 LME 铝库存 1155025 吨，较 5 月 24 日减少 53875 吨。当前电解铝企

业铝水比例较高，消费到货维持低位，去库继续发生，但部分贸易商反应出货不

如上月，可能影响去库速度。 

铝棒库存方面，5 月 30 日全国主要消费地区 6063 铝棒库存：佛山地区 3.5

万吨，无锡 1.3 万吨，常州 0.85 万吨，湖州 1.2 万吨，南昌 1.55 万吨，五地合

计 8.4 万吨，较 5 月 23 日下降 0.1 万吨。 

成本方面，测算 5 月 31 日国内电解铝行业完全成本 14452 元/吨，对标长

江现货价，行业亏损 262 元/吨，较 5 月 24 日亏损扩大 55 元/吨。 

 



中信期货研究|策略周报（铝）                                                         

                                                                          3 / 8 

周度展望： 

宏观方面，美日首脑谈判未就贸易实质问题达成一致；特朗普宣布将对墨所

有商品加征 5%关税，威胁逐月上调税率；我国商务部称中国将建立不可靠实体

清单制度，全球贸易争端不断，给经济增长蒙上阴影。数据显示，中国 5 月官方

制造业 PMI  49.4，低于预期的 49.9，较前值的 50.1 回落，创 3 个月新低。整体

宏观氛围到经济数据均对金属价格构成压力。产业链上，时间推移，高利润刺激

氧化铝供应，价格出现松动，但由于环保冲击的厂子恢复尚需时日，市场供应压

力不大，氧化铝价格在高位运行。从调研反应情况看，终端采购铝锭、铝材的量

减少，贸易商环比出货数量有所下降，消费在转淡。上周铝棒加工费用调降，铝

水铸锭比例可能回升，现货去库幅度随着锭产出和消费转淡而下降，对铝价形成

拖累。但考虑到目前电解铝运行产能低于去年同期，且新投数量有限，复产进度

低于预期，产出增长较低，对铝价形成支撑，14000 元/吨一线有较强支撑。 
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二、上游原料表现 

表 1：氧化铝价格 

  2019/5/31 2019/5/24 周变动 

河南氧化铝一级 3171 3167  4 

山西氧化铝一级 3169 3165  4 

贵阳氧化铝一级 3060 3060  0 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图1: 氧化铝价格              单位：元/吨  图2: 氧化铝港口库存走势          单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究部                          资料来源：Wind  中信期货研究部 

 

图3: 干法氟化铝价格             单位：元/吨  图4: 预焙阳极价格              单位：元/吨 

 

 

 
资料来源：Wind  中信期货研究部                          资料来源：Wind  中信期货研究部 
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三、期货资金表现 

表 2：铝期货成交量和持仓量变化 

（手） 2019/5/31 2019/5/24 周涨跌 

沪铝成交量（周） 980,920 1,237,126 -20.71% 

沪铝持仓量 690,190 679,396 1.59% 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

图5: 沪铝成交量和持仓量   成交/持仓单位：手  

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

 

四、现货市场 

表 3：铝主要现货价格和期现价差 

  2019/5/31 2019/5/24 周涨跌 

长江有色 14190  14240  -50  

上海物贸 14180  14220  -40  

南储广东 14240  14320  -80  

LME 铝 0-3M -24.50  -31.75  7.25  

保税区溢价 105.00  105.00  0.00  
 

   

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图6：长江有色现货平均价          单位: 元/吨  图7：长江有色与期货主力合约基差  单-位:元/吨 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部                            资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

图8：上海物贸升贴水           单位: 元/吨  图9：LME-CASH/3M升贴水     单位: 美元/吨 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部                            资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

五、铝库存动态 

图10：LME铝库存              单位: 吨  图11：中国社会库存          单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部                            资料来源：我的有色网 中信期货研究部 
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图12: 上期所仓单库存              单位: 吨                                                                     

 

 

 

资料来源：SHFE 中信期货研究部 

 

 

六、厂商盈亏情况 

图13：电解铝行业盈利状况        单位：元/吨                                                                   

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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