
 

空铝计划 

一． 核心思想： 

近期电解铝价格反弹，导致电解铝利润再次扩大，引发电解

铝投产和复产 

二． 主要风险： 

目前山东氧化铝价格下跌至 1680 元/吨，大幅低于进口铝土

矿制造氧化铝的成本，魏桥、信发率先减产，再次减产可能引发

氧化铝暂时处于供应短缺状态。 

三． 主要跟踪指标： 

1.电解铝利润 2.电解铝社会库存 3.氧化铝有效产能 4.电解铝

有效产能 5.山东地区氧化铝价格，6. 期货升贴水，7. 国内持仓 

四． 主要应对： 

合约：AL1607\AL1606 

价格区间:11100-11300 建仓 15% 

价格区间:11400-11600 加仓至 30%仓位 

第一目标：10700 

第二目标：10000 以下（考虑产能投放速度和进度） 
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五． 主要依据 

1. 投产名单：近期百矿已经逐步开始投产 

 

资料来源：百川资讯 

 



 

2. 复产：在四川省、青海省优惠电价落实和部分落实之后，阿坝铝厂、

黄河鑫业被当地政府要求迅速复产；云南曲靖铝业被云铝托管后，被省政

府要求迅速复产。 

 

资料来源：百川资讯、wind 

六． 安全边际测算 

1. 成本与利润：11000 元/吨的价格目前已经能覆盖 0.3 元/度电价企业的

全部成本（目前运行的产能），11600 元/吨的价格能覆盖 0.35 元/度电价

企业的全部成本，对应产能 3400 万吨，2016 年产量能增长 10%以上，2015

年需求增长预计 5%，加上收储 100 万吨，完全能覆盖需求实现过剩。 

（1） 全国平均成本 

项目 加权平均电价 矿氧化铝成本 其他制造成本 其他费用 

价格（元） 0.26 1700 2000 1500 

消耗量 13500 1.98 1 1 

单耗 3510 3366 2000 1500 

现金成本 8876 

完全成本 10376 

（2） 各地区电解铝成本：电价 0.35 元/吨对应成本 11600 元/吨能覆盖

3400 万吨铝产能，在不考虑新增产能投放和假设有利润企业都复产情况

下，产量能增长 10%。 

 
资料来源：新闻整理 



 

（3） 山东估算利润 ：按照目前的价格，预估的山东电解铝每吨盈利约 800

元，毛利率 8%，处于历史较高水平。 

 

资料来源：新闻整理、wind 

 

2. 库存和开工产能：目前库存和开工产能处于正常的季节性走势，一旦出

现开工产能增加，并且社会库存累库存超过季节性的幅度，则考虑直接加

仓。 

 

 

资料来源：百川资讯、wind 

 



 

七． 主要风险阐述： 

1. 由于山东使用进口铝土矿锻造氧化铝的成本较高在 1800 以上，目前

1680 的价格导致部分企业无法维持其生产，可能引起氧化铝进一步减产，

氧化铝从目前的供求平衡走向短缺。如果氧化铝继续减产 200 万吨以上，

则停止策略。 

 
资料来源：百川资讯、wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

公司简介 
 
信达期货有限公司成立于1995年10月，系经中国证券监督管理委员会核发《经

营期货业务许可证》（许可证号32060000），专营国内期货业务的有限责任公司。 

公司由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本5亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一；是中国金融期货交易所15家全面结算会员之一（会

员号0017）。 

公司现拥有中金所、上海、大连、郑州商品交易所四大期货交易所的全权会员

资格和交易席位，可以为客户代理所有已上市品种的期货交易及中金所交易会员的

代理结算，并依托强大股东背景向客户提供全方位金融信息服务。 

 

 

雄厚金融央企背景 

 

信达证券股份有限公司注册地在北京市，是国内AMC系第一家证券公司。公

司属综合类证券券商，注册资本为25.687亿元人民币，拥有68家营业部。 

信达证券主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达

资产管理股份有限公司是经国务院和人民银行批准，由财政部出资于1999年4月设

立的国有独资非银行金融机构，注册资本金301亿人民币，是国内第一家金融资产

管理公司。 

经过多年的发展，信达资产管理股份有限公司取得了良好的业绩，各项指标居

行业领先水平。信达资产管理股份有限公司现搭建了证券、基金、保险、信托等金

融服务平台，综合服务金融集团的框架初步形成。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

信达期货分支机构   

 北京营业部  北京市朝阳区裕民路12号中国国际科技会展中心A座506室   
 （咨询电话：010-82252929-8012或8011） 
 
 上海营业部  上海市静安区北京西路1399号信达大厦11楼E座   
（咨询电话：021-50819383） 
 
 广州营业部  广州市天河区体育西路111号建和中心大厦11层C单元   
（咨询电话：020-28862026） 
 
 沈阳营业部   沈阳市沈河区惠工街56号8层   
（咨询电话：024-31061955；024-31061966） 
 
 哈尔滨营业部哈尔滨市南岗区长江路157号欧倍德中心5层3号、25号   
  （咨询电话：0451-87222480转815） 
 
 石家庄营业部石家庄市平安南大街30号万隆大厦5层   
（咨询电话：0311-89691960；0311-89691961） 
 
 大连营业部大连市沙河口区会展路129号期货大厦2409室   
（咨询电话：0411-84807575；0411-84807776） 
 
 金华营业部金华市中山路331号海洋大厦8层  
（咨询电话：0579-82328747；0579-82300876） 
 
 乐清营业部乐清市乐成镇乐怡路2号乐怡大厦3层   
（咨询电话：0577-27826500） 
 
 富阳营业部富阳市江滨西大道57号国贸中心写字楼901-902   
（咨询电话：0571-23238918） 
 
 台州营业部台州市路桥区银安街679号耀江广场商务楼5层  
（咨询电话：0576-82696333） 
 
 义乌营业部义乌市宾王路158号银都商务楼6层   
（咨询电话：0579-85400021） 
 
 温州营业部温州市车站大道545号京龙大厦11层 
（咨询电话：0577-88128810） 
 
 宁波营业部宁波市江东区姚隘路792号东城国际212-217室    
（咨询电话：0574-28839988） 
 
 绍兴营业部地址：浙江省绍兴市越城区梅龙湖路56号财源中心1903室 
（咨询电话：0575- 88122652） 
 
 深圳营业部地址：深圳市福田区金田路4028号荣超经贸中心2710室 
(咨询电话：0755-83739066) 
 
 
 



 

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。 

 

 

 

 

 


