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2018年06月11日

www.cindaqh.com

1



供给：铝土矿：环保促使国产矿偏紧，但进口货源充足；氧化铝：产能投放致略

有过剩，且海外价格下行拖累国内出口订单，开工产能提升至7360万吨；电解

铝：开工产能小幅提升至3683万吨，利润改善投产有望加速。

需求：下游开工依旧维持偏高水平，但消费淡季即将到来。此外4月铝材产量同

比增长0.8%，4月出口45.1万吨，同比增4.88%，铝材出口提振整体消费。

库存：LME库存减少3.12万吨至117.52万吨，上期所减少0.59万吨至96.68万吨。
消费地社会库存下降4.1万吨至189万吨。LME持续下降，国内去库继续。

期现：LME现货逐步走强至升水；国内现货维持贴水50元/吨。

成本：上周氧化铝继续走弱，而动力煤震荡上行，电解铝成本略有下行，行业利

润水平恢复到1000元/吨附近。

操作建议：上周在整体有色板块走强带动下，铝价亦延续近期震荡反弹走势。而

国内库存持续下降，也对短期价格形成显著支撑。而随着近期利润的改善，企业

投复产预期加大，此外，淡季将至也使得去库预期放缓。虽然自备电厂整顿抬升

行业成本，但近期氧化铝的调整已经对冲该部分涨幅。整体而言，国内电解铝供

需结构稳定，短期难以看到大幅反弹的基础。整体依旧维持整体亦维持

[14000,15500]区间盘整，预计本周继续延续近期震荡偏强走势，操作上建议前

期多单减仓持有。

铝：产业链要点：



铝：一周重要数据变化

指标 6月8日 6月1日 涨跌

沪铝主力（元/吨） 14910 14735 175

伦铝三月（美元/吨） 2310.0 2299.0 11.0

LME现货升贴水（美元/吨） -3.00 5.00 -8.00 

上海金属升贴水（元/吨） -40 -30 -10 

保税区溢价（美元/吨） 130.0 130.0 0.0

LME（万吨） 117.52 120.64 -3.12 

SHFE（万吨） 96.68 97.27 -0.59 

消费地（万吨） 189.0 193.1 -4.1 

现货沪伦比值 6.446 6.332 0.114

进口盈亏 -3396 -3676 280

连三-连续（元/吨） 245 205 40

期货价格

现货升贴水

库存

价差



铝：供应—铝土矿进口及价格

3月份，铝土矿进口727.1万吨，同
比大幅增长43.45%，1-3月累计进
口2040.36万吨，同比增长46.6%。

海外进口货源充足，原料供应稳定
，上游不会形成制约。
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元/吨上周国产矿价格维稳为主，北方地
区受到环保检查的影响，矿山开采
受到限制，当地矿石供应偏紧，不
少企业开始寻求外购矿石的渠道，
目前氧化铝厂的矿石库存维持在
1~2 个月左右。并且目前各地区矿

石品味出现下降。短期来看，矿石
的供应情况难以缓解，但是目前氧
化铝价格偏低，国产矿价格上涨空
间有限，我们预计短期国产矿价格
维稳概率较大。



铝：供应—氧化铝产量及进口

4月，氧化铝产量为579.8万吨，同
比下降1.5%，1-4月份累积产量为
2167.4万吨，同比下降3.3%。随着

山西两天产线的投放，国内氧化铝
供应从5月开始呈现略有过剩局面
。

3月份，氧化铝净进口0.46万吨，
，同比下降99%。

前期由于海德鲁和俄铝事件，导致
氧化铝出口盈利窗口打开，企业积
极寻找出口订单。随着海德鲁复产
的操作，海外氧化铝价格已经回落
，出口盈利窗口已经关闭。
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铝：供应—氧化铝产能利用率及价格

根据ALD数据，4月国内氧化铝开
工产能为 7197万吨，开工率为
88.2%。行业开工率进一步回升。

上周氧化铝价格小幅回调，整体市
场现货成交平淡。主要原因是随着

国外氧化铝价格不断回调，国内氧
化铝价格难以维持高位，并且下游
电解铝企业接货意愿不强，市场以
履行长单为主。部分持货商为了规
避风险，开始低价出货。此外，海
外氧化铝价格快速回调，而此前签
订的出口订单近半数还未装船，很
可能“出口转内销”，施压国内氧
化铝价格。
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铝：供应—电解铝全球供应

根据WBMS数据显示，截至3月，
全球电解铝供应累计短缺14.1万吨

，供应缺口有所缩窄。今年来看，
中国由于供给侧改革，产量增速受
限，而海外由于海德鲁事件和俄铝
事件影响，短缺局面将进一步扩大
。

根据IAI数据，4月全球电解铝产量
为525.6万吨，同比下降1.07%。由

于海外部分电解铝生产企业关停，
而国内投产差于预期，全球电解铝
产量同环比皆小幅下行。5、6月将
延续，整体产量仅略有增长。
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铝：供应—中国电解铝供应

4月，电解铝产量为277.1万吨，同
比增长1.1%；1-3月，电解铝累积
产量为1089.1万吨，同比增长0.2%

，现阶段开工产能上升到3680万吨

。二季度虽然有大量待投产产能，
但行业处于微利状态，投产难以符
合预期。

3月份，原铝净出口0.26万吨，1-3

月累计出口0.32万吨。

国内由于原铝出口征收15%关税，
进口需要征收16%的增值税，使得

境内外原铝市场相对割裂。进出口
量占比较小，对国内整体供需基本
无影响。
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铝：供应—中国电解铝供应

根据ALD数据，4月全国建成产能
为4382.3万吨，在产产能3711.7万
吨，较上月增加68万吨，开工率小
幅提高至84.7%。
按照计划，二季度超过100万吨投

产，但行业处于微利状态，实际投
产难以达成预期，不过，开工率将
保持持续回升势头。 70%
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铝：需求—中国需求

4月，国内铝材产量为449.3万吨，
同比增长0.8%，1-4月份，国内铝
材累积产量1673.6万吨，同比大增
4.6%吨。

从铝材产量数据可以发现，4月旺

季需求并没有如期启动，也直接导
致库存下降有限。预计5、6月有明
显好转。

海关数据显示，中国4月未锻轧铝
及铝材出口量为45.1万吨，环比增
长0.1万吨，同比增长4.9%。受益

于内外比价，前期铝材出口利润丰
厚，企业纷纷加大出口力度。而随
着中美贸易谈判，预期后续出口将
继续保持稳定增长势头。
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铝：库存

上周 LME 库存下降 3.12 万吨至
117.52万吨。上期所库存下降0.59

万吨至96.68万吨。

截止6月11日，国内铝锭社会库存
较上周下降4.1万吨至189万吨。国

内社会库存近期处于持续大幅去库
阶段，对近期铝价表现形成显著支
撑。
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铝：市场结构—升贴水

从上海金属A00铝升贴水季节性走
势来看，6月至今现货升贴水均值
为-41.67元/吨，处于历史同期中等

水平。从近期的现货表现来看，供
需格局并未受到旺季影响有所转变
。

上周现货整体维持在贴水50元/吨

附近，铝价反弹之后，下游畏高显
著，仅按需采购。由于供需结构的
逐步修复，铝大幅贴水的情况短期
难见，但想维持升水结构，还需其
他因素推动，整体预计维持小幅贴
水常态。 (400)
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铝：市场结构—升贴水

上周伦铝现货基本维持在小幅贴水
结构，至上周五仅贴水3美元/吨。
目前海外市场原铝供应紧张，LME

库存呈现持续下跌，后市LME铝升
水有望再度走高。

保税区溢价均值维持130美元/吨低
位保持不变。

近期海外市场供应偏紧而国内依旧
宽松，进口意愿维持低位。
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铝：市场结构—价差

上周沪伦三月比值维持在6.33-6.45

区间窄幅波动，沪伦比值有所回升
。进口亏损幅度维持在3400-3700

元/吨上下。

沪铝连三-连续价差小幅扩大至245

元/吨。整体沪铝市场维持contango

结构。随着旺季结束，现货表现将
转弱，跨期价差有望小幅扩大。
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铝：技术分析

技术上看：上周沪铝指数伴随整体有色板块走强，一度试探15000元/吨关口，

随后承压调整。整体而言，沪铝依旧呈现震荡反弹格局中，但反弹力度相对偏
弱。均线系统来看，长期均线已经趋平向上，而短期均线支撑铝价继续窄幅震
荡上行。MACD指标也显示，目前多头优势并不显著。结合前面基本面分析，我

们预计周内铝价依旧维持震荡偏强走势，中期伴随成本支撑以及基本面边际改
善，中枢逐步抬升。操作上建议前期多单适当减仓持有。
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