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供给：铝土矿：国产矿供应偏紧，价格维持强势；氧化铝：企业集中检修，氧化

铝价格止跌反弹；电解铝：开工产能小幅提升至3710万吨，新产能投放依旧偏

慢，但三季度供应压力渐大。

需求：下游逐步进入消费淡季，需求季节性下滑。不过，5月出口48万吨，同比

增4.3%，铝材出口提振整体消费。

库存：LME库存减少0.815万吨至110.6万吨，上期所减少0.34万吨至93.28万吨。
消费地社会库存微增0.1万吨至176.6万吨。LME持续下降，但国内去库放缓。

期现：LME现货维持升水偏强；国内现货交割提振贴水缩窄。

成本：上周氧化铝开始企稳，而动力煤震荡上行，电解铝成本企稳，但是铝价大

跌行业处于亏损阶段。

操作建议：随着中美贸易战这一宏观风险阶段性释放，铝价开始重归基本面。国

内环保越来越严，叠加整体宏观资金偏紧，企业投产进度偏慢，但需求表现一般

，基本面依旧偏弱。在供给侧背景下，行业持续亏损概率较低，目前氧化铝已经

企稳，铝价已跌至成本下方，电解铝做多安全边际已经显现。后续等待行业政策

和环保等因素推动，铝价整体维持区间宽幅震荡走势。预计本周在贸易战风险落

定后，铝价有望企稳反弹，操作上建议万四附近布局多单。

铝：产业链要点：



一周重要数据变化

指标 7月6日 5月29日 涨跌

沪铝主力（元/吨） 14080 14235 -155 

伦铝三月（美元/吨） 2086.5 2153.0 -66.5 

LME现货升贴水（美元/吨） 29.75 20.50 9.25

上海金属升贴水（元/吨） -20 -50 30

保税区溢价（美元/吨） 130.0 130.0 0.0

LME（万吨） 110.60 111.41 -0.81 

SHFE（万吨） 93.28 93.62 -0.34 

消费地（万吨） 176.6 176.5 0.1

现货沪伦比值 6.569 6.466 0.103

进口盈亏 -3555 -3827 272

连三-连续（元/吨） 205 205 0

氧化铝（河南） 2750 2770 -20 

动力煤：秦皇岛Q5500 678 676 2

成本 14143 14159 -17 

利润 -223 -189 -33 

期货价格

现货升贴水

库存

价差

成本利润



市场回顾—铝价偏弱调整 现货成交清淡

上周伦铝与沪铝表现偏弱，其中，
伦铝从周初的2136美元/吨一路下
探至2083美元吨，周跌幅达到2.3%

。沪铝受人民币贬值因素支撑，表
现强于伦铝，整体维持在万四上方
弱势调整，收于14080元/吨，周跌
幅为1.09%。

现货市场，长江有色报13920元/吨
，较上周五下跌50元/吨。整体市

场成交一般，贸易商从周初的惜售
到周末的抛售，但是下游观望为主
，市场成交清淡。现货贴水幅度受
交割因素提振，从贴水65元/吨略
有走强至贴水20元/吨。
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市场结构—价差

上周沪伦三月比值维持在6.491-

6.663区间窄幅波动，沪伦比值有
所回升。进口亏损幅度维持在3500

元/吨。

本周沪铝连三-连续价差稳定在200

元 /吨上下。整体沪铝市场维持
contango结构。随着旺季结束，现

货表现将转弱，但本周交割日临近
提振略有走强，下周料将继续维持
小幅贴水结构。
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市场结构—升贴水

上周伦铝现货继续走强，基本维持
在20美元/吨是升水水平之上。整

体而言，海外电解铝供应偏紧，在
需求不放缓的前提下，现货将持续
维持坚挺。

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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上周LME库存下降0.81万吨至110.6

万吨。上期所库存下降0.338万吨
至93.28万吨。

截止7月9日，国内铝锭社会库存较
上周微增0.1万吨至176.6万吨。社
会库存从3月中旬的去库似乎面临

关键节点，尤其是后续需求淡季，
库存难以继续去化。
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近期伴随铝价的向下调整，国内电
解铝行业再度进入亏损阶段，成本
较高地区已经面临较大亏损。

氧化铝价格开始企稳反弹，尤其是
近期大量氧化铝企业检修，将提振
后续价格表现。动力煤价格整体偏
强，维持高位震荡。成本端下行势
头企稳。

成本—氧化铝维持弱势 行业进入亏损阶段
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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/吨本周部分地区国产矿价格小幅上涨
。北方地区依旧受到环保检查的影
响，部分矿山开采受到限制，并且
矿石品味有所下降，矿石供应偏紧
，导致北方地区部分企业开始外采
维持生产。目前北方地区氧化铝厂
矿石库存维持在 1 个月左右。短期

来看，北方地区环保检查持续进行
，矿石供应紧缺的现象短期依旧得
不到缓解，我们预计国产矿的价格
上涨空间有限，维稳概率较大。



铝：供应—氧化铝产量及进口

5月，氧化铝产量为600.8万吨，同
比增长6.4%，1-5月份累积产量为
2747.1万吨，同比下降0.1%。6月

份由于企业生产稳定，且有新增产
能，产量将继续保持增长。但7月
开始检修加大，增速有望放缓。

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
的炒作，海外氧化铝价格已经回落
，出口盈利窗口已经关闭。一般而
言，进出口对氧化铝供应影响较小
。
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铝：供应—氧化铝产能利用率及价格

根据ALD数据，6月国内氧化铝开
工产能为 7342万吨，开工率为
89.9%。行业开工率进一步回升。

但近期检修加大，开工率或略有下
行。

上周氧化铝价格周初依旧有下调，
但是临近周末，北方市场陆续有企
业进行减产检修，导致报价出现企
稳回调的现象。目前铝价偏弱运行
，部分电解铝企业依旧处于亏损状
态，下游接货意愿不强，市场成交
平淡。短期来看，我们预计氧化铝
企稳回暖的概率较大，预计运行区
间在 2700~3000 元/吨左右。
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铝：供应—电解铝全球供应

根据WBMS数据显示，截至4月，
全球电解铝供应累计短缺9.1万吨

，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，5月全球电解铝产量
为544.1万吨，同比增长0.17%。现

阶段全球电解铝产量增量还得看中
国，后续由于国内产能投放进度缓
慢，整体产量增速维持低位。
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铝：供应—中国电解铝供应

5月，电解铝产量为279万吨，同比
增长1.5%；1-5月，电解铝累积产
量为1360万吨，同比增长1.4%，现
阶段开工产能上升到3710万吨。后

续虽然有较大产能投放，但受限于
电力和资金问题，投放进度依旧缓
慢。

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，5月全国建成产能
为4372.8万吨，在产产能3738.2万
吨，较上月增加27万吨，开工率小
幅提高至85.5%。
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铝：需求—中国需求

5月，国内铝材产量为434.4万吨，
同比下降0.4%，1-5月份，国内铝
材累积产量1995.5万吨，同比大增
增长1.7%。

从铝材产量数据可以发现，5月国

内消费旺季表现一般，而目前进入
淡季，下游担忧较大。

海关数据显示，中国5月未锻轧铝
及铝材出口量为48万吨，环比增长
3万吨，同比增长4.3%。海外电解

铝供应偏紧，且沪伦比值偏低，出
口利润较好，尽管有每个双反制裁
，但实际出口依旧表现良好。
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铝材产量：当月值 同比万吨
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铝：技术分析

技术上看：上周沪铝在中美贸易战因素压制下，维持在万四附近弱势盘整，相
对于铜而言表现偏强。形态上看，自去年10月以来的下跌，万四附近支撑比较

有效，本次调整亦在该位附近企稳。不过短期均线压制比较显著，依旧维持低
位震荡盘整，不过，也从MACD指标看出，空头力量已经开始衰弱。预计本周铝
价将呈现底部震荡企稳走势。操作上将一直万四附近布局多单。
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