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成本下移需求弱势 铝价继续寻底筑底
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供给：铝土矿：北方矿山偏紧缓解，价格趋稳；氧化铝：环保导致开工下降，整

体供应充裕；电解铝：开工产能下降至3542万吨，近期无大范围减产。

需求：11月铝材产量410.6万吨，同比增7.4%，环比增加16.2万吨。此外，11月

出口高达54万吨，再创新高。整体需求依靠出口来维持，内需依旧疲软。

库存：上周LME库存增加1.14万吨至127.85万吨，上期所微增0.01万吨至67.23万
吨。消费地社会库存增加4.6万吨至124.3万吨。国内库存开始季节性累积。

期现：国内现货维持小幅贴水，月间价差稳定，LME现货走强至小幅升水。

成本：氧化铝价格持平，动力煤略有反弹，整体成本持稳，但铝价下行，行业亏

损扩大189元至724元/吨。

操作建议：元旦前后，诸多利空压制铝价破位下行，再创年内新低。上周五受国

内央行降准以及美元走弱等因素支撑，铝价略有反弹。但是，从供需而言，近期

无大范围减产，且新产能依旧处于投放过程中，叠加消费端疲软，据悉今年众多

下游加工企业将提前放假，国内电解铝库存开始季节性累库。且成本端受氧化铝

和动力煤趋势性下行，铝价依旧难以乐观。预计本周铝价将呈现低位震荡调整走

势。操作上建议反弹至13800元/吨附近逢高卖出。

铝：产业链要点：



一周重要数据变化

指标 1月4日 12月28日 涨跌

沪铝主力（元/吨） 13435 13645 -210 

伦铝三月（美元/吨） 1868.0 1847.5 20.5

LME现货升贴水（美元/吨） 4.75 11.75 -7.00 

上海金属升贴水（元/吨） -20 -60 40

保税区溢价（美元/吨） 90.0 100.0 -10.0 

LME（万吨） 127.85 126.71 1.14

SHFE（万吨） 67.23 67.22 0.01

消费地（万吨） 124.3 119.7 4.6

现货沪伦比值 7.223 7.176 0.047

进口盈亏 -2319 -2602 283

连三-连续（元/吨） 135 135 0

氧化铝（河南） 2935 2935 0

动力煤：秦皇岛Q5500 586 574 12

成本 14034 13985 49

利润 -724 -535 -189 

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

上周元旦节归来，受国内PMI跌破
荣枯线等因素压制，铝价破位下行
，沪铝主力最低探至13245元/吨，
创2017年1月以来新低。不过随后
受美元受政府关门影响走弱走弱，
以及上周五国内央行再度超力度将
准提振，铝价伴随其他金属一起企
稳反弹。

现货方面，节后归来下游并无明显
补库行为，相反已有部分下游加工
企业提前放假，或者准备放假，对
铝锭的需求量较少。不过因为绝对
价格偏低，市场成交活跃，贸易商
交投积极，现货贴水略有缩窄。但
整体下游需求并没有起色，依旧保
持按需采购，也没有任何补库意愿
。
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市场结构—价差

上周沪伦三月比值维持在7.176-
7.341区间窄幅波动，沪伦比值略
有回升，其中，近期人民币略有升
值是一主因。进口亏损幅度也缩窄
至2300元/吨以下。

上周沪铝连三-连续价维持在135-
155元/吨区间波动。尽管现货贴水
略有缩窄，但近远月价差基本稳定
。 考 虑 到 消 费 端 继 续 走 弱 ，
contango结构有望走俏。
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市场结构—升贴水

上周伦铝现货端有所走强，现货呈
现升水结构。

保税区溢价均值下降10美元至90美
元/吨低位。

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 增 加 1.14 万 吨 至
127.85万吨。上期所库存微增0.01
万吨至67.23万吨。

截止1月7日，国内铝锭社会库存较
上周增长4.6万吨至124.3万吨。随
着元旦过后春节临近，供需阶段性
趋弱，国内库存也将从此前的去库
转为季节性累库。
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库存—LME库存持续下降 国内库存去库放缓
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上周，电解铝生产成本略微上涨49
元至14034元/吨，但铝价大幅下跌
使得行业亏损扩大189元至724元/
吨。

氧化铝：氧化铝价格下跌，整体市
场现货成交平淡，下游接货意愿不
强，虽然目前氧化铝厂现货库存较
低，部分地区生产成本较高，但是
难以支撑目前氧化铝价格。

动力煤：当前下游库存基本处于高
位水平，采购多以长协煤为主，供
需环境相对宽松，若1月份进口煤
通过，煤价仍将面临下行压力，但
考虑到年底产量释放有限，预计跌
幅也将收窄。

成本—成本略有上升 行业亏损幅度加大
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铝：供应—铝土矿进口及价格

9月份，铝土矿进口690.43万吨，
同比增长5.53%，1-9月累计进口
6168.18万吨，同比增长20.58%。
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/吨本周国产矿价格维稳为主。北方地
区矿石供应有所缓解，但是整体供
应格局依旧偏紧，并且当地企业认
为这种格局短期难以缓解，后期当
地氧化铝厂依旧需要依靠外购矿石
进行生产。短期来看，我们预计矿
石价格维稳概率较大，但是随着环
保政策的放宽，不排除出现价格小
幅回调的可能。



铝：供应—氧化铝产量及进口

11月，氧化铝产量为622.3万吨，
同比增长25.7%，环比增长57.2万
吨，1-11月份累积产量为6627.8万
吨，同比增长9.1%。11月产量大幅
上涨一方面是铝土矿紧张局面缓解
，另一方面是新产能投放。进入采
暖季，由于环保及天然气供应等问
题，部分氧化铝厂关停检修使得开
工产量有所下降，但整体供应维持
充裕。

氧化铝出口盈利窗口早已关闭，11
月起国内将不会有大量氧化铝出口
。
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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，全国氧化铝总
产能为8424万吨，目前开工产能下
降至7449万吨。

周氧化铝价格下跌，整体市场现货
成交平淡，下游接货意愿不强，市
场成交主要集中在部分小型氧化铝
厂以及贸易商之间。虽然目前氧化
铝厂现货库存较低，部分地区生产
成本较高，但是难以支撑目前氧化
铝价格。随着下游电解铝厂的减产
，目前整体市场看跌氛围较浓。短
期来看，我们认为氧化铝价格还会
小幅下跌，预计运行区间在 2750-
2950 元/吨。
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铝：供应—电解铝全球供应

根据WBMS数据显示，截至10月，全
球电解铝供应累计短缺24.64万吨
，供应缺口较上月扩大4.04万吨。
今年来看，电解铝供应增速放缓同
时，需求也呈现同步放缓，全球供
应缺口有所缩窄。

根据IAI数据，11月全球电解铝产
量为531.2万吨，同比增长7.6%。
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

11月，电解铝产量为282万吨，同
比增长19.2%，环比增加10万吨；
1-11月，电解铝累积产量为3145万
吨，同比增长7.5%，目前开工产能
下降至3542万吨附近，11月以来，
因亏损导致的关停企业增加，也将
导致后续电解铝产量略有下降。

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。

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
5

2
0
1
3
-0
9

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
5

2
0
1
4
-0
9

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-0
9

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

原铝产量 产量同比

万吨

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

2
0
1
0
-0
1

2
0
1
0
-0
4

2
0
1
0
-0
7

2
0
1
0
-1
0

2
0
1
1
-0
1

2
0
1
1
-0
4

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
1
-1
0

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
4

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
2
-1
0

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

净进口数量 出口数量:原铝 进口数量:原铝

万吨



铝：供应—中国电解铝供应

根据百川资讯数据，截至1月3日，
中国电解铝有效产能4673.6万吨，
开工3542.05万吨，开工率75.79%
，由于企业亏损减产，开工率开始
有所下行，但也有少数新增产能投
放对冲，开工率略有下行。

70%

75%

80%

85%

90%

95%

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2016/1 2016/7 2017/1 2017/7 2018/1 2018/7

国内电解铝开工率

建成产能 电解铝开工产能 开工率



铝：需求—中国需求

11月，国内铝材产量为410.6万吨
，同比增长7.47%，环比增加16.2
万吨，1-11月份，国内铝材累积产
量4108.7万吨，同比微增0.2%。

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
速累积呈现负增长。

海关数据显示，中国11月未锻轧铝
及铝材出口量为54万吨，环比增加
6万吨，同比大增42.1%。铝材月度
出口再创新高。
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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：上周铝价破位下行，再创2017年1月以来新低，整体下行势头依旧保
持良好。均线系统也向下发散，空头相对优势明显。尽管因政策推动市场情绪
改善使得铝价短线反弹，但是需求偏弱，供应过剩且成本下行等基本面制约铝
价反弹。预计本周铝价将呈现底部震荡走势，操作上建议反弹至13800附近卖出。
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。
期市有风险，入市需谨慎。
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