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美铝罢工配合成本推动 铝价易涨难跌
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供给：铝土矿：山西供应偏紧，价格维持强势；氧化铝：山西、河南企业弹性生

产，价格继续走高；电解铝：开工产能小幅下降至3688.7万吨，新产能投放依旧

偏慢，但待投产产能量大。

需求：下游逐步进入消费淡季，需求季节性下滑。不过，7月出口51.9万吨，同

比增18%，铝材出口提振整体消费。

库存：LME库存减少3.55万吨至114.98万吨，上期所增加0.4万吨至90.99万吨。
消费地社会库存下降2.4万吨至166.7万吨。LME持续下降，社会库存持续去化。

期现：国内现货维持小幅贴水，LME现货略有回升至贴水17.75美元/吨 。

成本：上周氧化铝价格维持强势，动力煤企稳反弹，电解铝成本回升，但铝价反

弹行业进入小幅盈利水平。

操作建议：从基本面角度来看，近期政策频频发声，采暖季预期再起，此外，国

内库存持续去化，新增产能投放缓慢，供需基本面趋势性改善。但是，高库存和

国内需求偏弱压制，铝价难有像样反弹行情。不过，海外电解铝、氧化铝供应紧

张，尤其是大型冶炼厂问题频发，将推动全球供需改善加速。整体而言，驱动向

上明确，但短期安全边际不足，铝价爆发还需等待。预计本周铝价继续震荡反弹

走势。操作上建议14500附近尝试短多，风险偏好低的，建议观望，万四入场更

优。

铝：产业链要点：



一周重要数据变化

指标 8月10日 8月3日 涨跌

沪铝主力（元/吨） 14620 14475 145

伦铝三月（美元/吨） 2078.5 2069.0 9.5

LME现货升贴水（美元/吨） -17.75 -26.25 8.50

上海金属升贴水（元/吨） -40 -60 20

保税区溢价（美元/吨） 105.0 115.0 -10.0 

LME（万吨） 114.98 118.53 -3.55 

SHFE（万吨） 90.99 90.59 0.40

消费地（万吨） 166.7 169.1 -2.4 

现货沪伦比值 6.990 7.117 -0.127 

进口盈亏 -3318 -3555 237

连三-连续（元/吨） 215 220 -5 

氧化铝（河南） 3045 3010 35

动力煤：秦皇岛Q5500 622 592 30

成本 14228 13968 260

利润 282 322 -40 

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

上周铝价在美国西澳冶炼厂罢工事
件推动下，呈现冲高回落走势。沪
铝主力最高冲至14885元/吨，LME3
月铝探至2147.5美元/吨，随后由
于罢工不影响生产，铝价快速回落
。由于人民币贬值因素，沪铝整体
表现强于伦铝。

现货市场，长江有色报14490元/吨
，较上周五上涨200元/吨。整体盘
面波动范围较窄，现货贴水维持稳
定，持货商稳定出货，部分中间商
加大采购量，下游企业维持刚需，
整体成交维稳
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市场结构—价差

上周沪伦三月比值维持在6.947-
7.117 区间窄幅波动，沪伦比值有
所下降。进口亏损幅度维持在
2700-3000元/吨附近。

本周沪铝连三-连续价差稳定在
200-2300元/吨上下。整体沪铝市
场维持contango结构。近期受交割
因素提振，现货贴水幅度缩窄，价
差略有收缩。
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市场结构—升贴水

上周伦铝现货贴水幅度有所缩窄，
从周初的贴水27美元收缩至贴水
17.25美元/吨。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。

保税区溢价均值下降至105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，进口盈利窗口始终关闭，进
口意愿维持低位。
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上 周 LME 库 存 下 降 3.55 万 吨 至
114.98万吨。上期所库存微增0.4
万吨至90.99万吨。

截止8月13日，国内铝锭社会库存
较上周下降2.4万吨至166.7万吨。
社会库存从3月中旬开始持续去库
，虽然7-8月淡季，但去库进程并
未结束。随着“金九银十”到来，
库存料将持续去化。
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近期伴随铝价的反弹，国内电解铝
行业开始进入小幅盈利状态，但是
成本较高地区依旧面临较大亏损。

氧化铝价格高位偏强，山西地区铝
土矿供应偏紧将持续支撑氧化铝。
动力煤回调企稳快速反弹。成本端
有所上升。

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。

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
4

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
3
-1
0

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
4

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
4
-1
0

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
1

进口数量:铝土矿:当月值 累积同比

万吨

200

250

300

350

400

450

500

150

200

250

300

350

400

价格:铝土矿:AI/SI>7:百色 价格:铝土矿:Al/Si>7:贵阳

港口交货价:日照港:印尼

元/吨本周部分地区国产矿价格维稳。河
南地区环保检查持续进行，部分矿
山严禁露天开采，当地氧化铝厂依
靠外购矿石维持正常生产。虽然山
西地区环保检查有所缓解，但是整
体北方地区矿石供应依旧偏紧，目
前北方地区氧化铝厂矿石库存维持
在0~1 个月左右。短期来看，北方
地区环保检查会持续进行，我们预
计国产矿的价格还会有小幅上涨的
空间。



铝：供应—氧化铝产量及进口

6月，氧化铝产量为586.4万吨，同
比增长6.3%，环比下降14.4万吨，
1-6月份累积产量为333.7万吨，同
比增长1.1%。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，
增速有望继续放缓，环比基本持平
。

近期海外氧化铝偏紧格局有所加剧
，尤其是上涨美铝西澳冶炼厂罢工
事件，进一步暴露海外氧化铝偏紧
局面，使得近几个月氧化铝出口存
在一定利润空间，也导致国内氧化
铝呈现净出口，但由于实际量不大
，影响相对有限。
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铝：供应—氧化铝产能利用率及价格

根据百川资讯数据，上周国内氧化
铝开工产能为7013万吨，开工率为
85.27%。行业开工率环比有所回落
。由于山西等地铝土矿供应紧张，
部分企业弹性生产，使得短期开工
率下行。

本周氧化铝价格小幅上涨，随着国
内外氧化铝价差的出现，部分企业
开始出口氧化铝，但是国内市场整
体现货成交平淡。目前北方地区矿
石供应偏紧，部分氧化铝厂弹性生
产。整体市场看涨氛围较浓。短期
来看，随着铝价的回暖，我们预计
氧化铝价格会继续上涨，预计运行
区间在2900-3400元/吨。 2000
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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，6月全球电解铝产量
为532.1万吨，同比下降-2.9%。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

6月，电解铝产量为283万吨，同比
增长0.8%；1-6月，电解铝累积产
量为1647万吨，同比增长1.6%，现
阶段开工产能下降至3688.7万吨。
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

根据百川资讯数据，截止上周全国
建成产能为4649.8万吨，在产产能
3688.7万吨，较上月高点下降27万
吨，开工率下降至79.33%。
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铝：需求—中国需求

6月，国内铝材产量为446.9万吨，
同比下降0.1%，1-6月份，国内铝
材累积产量2349.6万吨，同比下降
0.1%。

从铝材产量数据可以发现，今年下
游旺季需求并不强劲，需求同比增
速维持近几年低位。

海关数据显示，中国7月未锻轧铝
及铝材出口量为51.9万吨，环比增
长0.9万吨，同比增长18%。可以发
现，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
美国双反制裁，但实际出口依旧表
现良好。铝材出口将持续拉动国内
电解铝消费。
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铝：技术分析

技术上看：上周铝价在美铝事件推动下，并未突破1万5关口。目前来看，依托
于60日均上面行走。均线系统看，短期均线发散向上，且长期均线走平，铝价
下方支撑明显。MACD指标也显示近期多头占据上风，但并没将优势扩大，整体
维持震荡反弹走势。预计本周铝价将继续呈现企稳反弹走势。操作建议14500附
近买入。
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