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 全球商品研究·有色金属（铝） 

兴证期货.研发产品系列  

基本面未明显改善，铝价延续弱势 

2018 年 12 月 10 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约下跌 0.69%至 13685 元/吨。周一铝价上涨，

由于 G20 峰会中美元首达成共识，2019 年 1 月 1 日后停止加征新的关税，短

期对铝价有提振作用。但铝基本面无明显改善，周二至周五铝价震荡下行。 

2.现货方面：市场流通货源充足，持货商积极出货，贸易商之间交投占多。

由于铝价持续下跌，下游低价接货意愿有所提升，但整体仍为按需采购，并无

大批量备货意愿。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降 3.40 万吨，至 135.20

万吨。铝棒库存周环比下降 0.31 万吨，至 11.79 万吨。LME 铝库存周环比下

降 0.95 万吨，至 104.29 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

当前铝价缺乏政策性文件辅助，决定因素重回基本面。供应端，当前合规

的新增建成未投产产能近 159 万吨（不含运行后又停产产能），但减产已近 276

万吨（尚未全部关停），预计后续减产规模仍有扩大可能。减产影响下消费地

库存继续减少，上周四降至 135.2 万吨，较去年 12 月末减少约 40 万吨，随着

减产进行，预计去库存趋势在 12 月或将延续下去。消费端依旧偏弱，SMM 预

计今年全年消费增速在 4.58%，主因房地产相关需求弱化明显。从成本端来看，

魏桥 12 月预焙阳极价格最终确定下降 50 元/吨。由于最近电解铝厂集中减产，

氧化铝需求减弱，目前山西、河南、贵州氧化铝已经跌破 3100 元/吨，若价格

继续下行，氧化铝厂只有减产或将压力转嫁给上游矿商。综上，预计铝价延续

弱势，仅供参考。  
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行业要闻： 

1.【Norsk Hydro 预测 2019 年铝需求增长疲软】挪威金属生产商海德鲁（Norsk 

Hydro）预测 2019 年全球原铝需求增长 2-3%，与 2018 年 4%相比略有下降。

尽管经济增长缓于预期，Hydro 认为 2019 年全球原铝市场会继续迎来赤字。

长期来看，Hydro 认为未来 10 年全球铝需求将以每年 2- 3%的速度增长，与此

同时半成品需求估量为 3%，而回收量每年为 3- 4%。 

2.【陕西美鑫铝镁 30 万吨电解铝系列启动投运已进入倒计时】近日，陕西美鑫

铝镁合金项目 8 台整流机组向电解厂房输送电流升至 500KA，电解系列各项测

试结束。反馈数据显示，整流供电系统、电解系列各项参数处于正常区间。此

次测试成功，标志着铝镁合金项目供电系统、电解系列已具备通电生产条件。 

3.【日本明年一季度铝升水敲定在 85 美元/吨 为两年低位】据外电 12 月 4 日

消息，两位参与定价谈判的消息人士称，一家日本铝进口商同意将 2019 年一

季度支付的铝升水敲定在每吨 85 美元，为逾两年最低水准。这一水平较当前

季度的每吨 103 美元下跌了 17%，也是连续第二个季度下滑。这一数字亦低于

91-93 美元的生产商所提出的最初报价。 

4.【铝厂减产仓库到货减少 国内铝锭周四库存降幅续扩】12 月 6 日，SMM 统

计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 33.4 万吨，无锡地区 56.3

万吨，杭州地区 9.3 万吨，巩义地区 8.2 万吨，南海地区 17.9 万吨，天津 5.2

万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.5 万吨，消费地铝锭库存合计 135.2 万吨，环比周

一再降 1.5 万吨。 

5.【2017 年中国铝箔产量占全球铝箔总产量近 6 成】12 月 5 日至 6 日，2018

年中国铝箔产业发展(淮北濉溪)高峰论坛在安徽淮北市濉溪县举办，中国有色

金属加工工业协会理事长范顺科 6日介绍，2017年中国铝箔产量达到 365万吨，

占全球铝箔总产量的近 6 成。其中，铝箔出口量达 116 万吨，出口至 196 个国

家和地区。 

6.【SMM 统计：减产影响运行产能回落 11 月中国电解铝产量降至 295.9 万吨】

据 SMM 统计，11 月（30 天）中国电解铝产量为 295.9 万吨，同比增加 1.8%，

11 月日均产量 9.9 万吨，环比 10 月日均产量减少 1.8%。截止至 11 月末，国

内电解铝年化运行产能 3600.1 万吨，同比去年 11 月增加 64.5 万吨；11 月全国

电解铝产能综合开工率为 85.7%，环比 10 月开工率降低 2.9 个百分点。 

7.【SMM 统计：2018 年 1-11 月中国氧化铝总产量为 6430.0 万吨】11 月（30

天）中国氧化铝产量为 608.2 万吨，同比增加 6.7%，日均产量为 20.3 万吨，

环比增加 4.06%。增量主要来自新增产能的释放和超产及贵州、山西个别氧化

铝厂矿石紧张问题的缓解；减量主要来自 a.山西氧化铝厂电厂和焙烧炉的检修，

b.环保组进驻贵州同时贵州个别厂家矿石紧张问题仍未缓解，c.河南氧化铝厂

由于橙色预警天气而被限产。  
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1. 行情回顾 

 

 

 

图 1：LME 各品种 2018 年以来的涨幅 图 2：沪铝期限结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-12-07 2018-11-30 变动 幅度 

沪铝持仓量 686,626  661,166  25,460  3.85% 

沪铝周日均成交量 672,326  690,985  -18,659  -2.70% 

沪铝主力合约收盘价 13,670  13,555  115  0.85% 

上海物贸现铝升贴水 -10  -40  30  - 

长江电解铝现货价 13,490  13,510  -20  -0.15% 

伦铝电 3 收盘价 1,963.0  1,950.0  13.0  0.67% 

LME 现货结算价 1,962.0  1,935.0  27.0  1.40% 

LME 现货升贴水(0-3) -4.3  -0.8  -3.5  466.67% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 100 100 0 - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 2：国内外氧化铝价格 

指标名称 2018-12-07 2018-11-30 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3070.0  3090.0  -20.0  - 

山西平均价（元/吨） 3060.0  3080.0  -20.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3075.0  3075.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 400.0  400.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 3：周度库存变化（单位：万吨） 

指标名称 2018-12-07 2018-11-30 变动 幅度 

LME 总库存 104.29  105.25  -0.95  -0.91% 

SMM 铝锭社会库存 135.20  138.60  -3.40  -2.45% 

铝棒库存 11.79  12.10  -0.31  -2.56% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 
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2. 现货与库存 

 

图 3：国内电解铝现货升贴水：元/吨 图 4：LME 铝现货升贴水：美元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图 5：长江电解铝现货价格：元/吨 图 6：国内外氧化铝价格：元/吨、美元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

 

图 7：国内高品位铝土矿价格：元/吨 图 8：国内预焙阳极价格：元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：LME 库存及注销仓单比重：万吨 图 10：SMM 铝锭社会库存、铝棒库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

3. 电解铝、氧化铝利润 

图 11：国内电解铝分地区利润测算：元/吨 图 12：国内氧化铝分地区利润测算：元/吨 

  
数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

4. 供需情况 

4.1 国内电解铝、氧化铝产量 

图 13：国内电解铝产量：万吨 图 14：国内氧化铝产量：万吨 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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4.2 下游需求 

图 15：铝合金开工率：% 图 16：建筑型材开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

 

图 17：工业型材开工率：% 图 18：铝板带开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图 19：铝箔开工率：% 图 20：铝线缆开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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4.3 进出口情况 

图 21：氧化铝净进口数量：万吨 图 22：铝材出口数量：万吨 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

5. 后市展望 

当前铝价缺乏政策性文件辅助，决定因素重回基本面。供应端，当前合规

的新增建成未投产产能近 159 万吨（不含运行后又停产产能），但减产已近 276

万吨（尚未全部关停），预计后续减产规模仍有扩大可能。减产影响下消费地

库存继续减少，上周四降至 135.2 万吨，较去年 12 月末减少约 40 万吨，随着

减产进行，预计去库存趋势在 12 月或将延续下去。消费端依旧偏弱，SMM 预

计今年全年消费增速在 4.58%，主因房地产相关需求弱化明显。从成本端来看，

魏桥 12 月预焙阳极价格最终确定下降 50 元/吨。由于最近电解铝厂集中减产，

氧化铝需求减弱，目前山西、河南、贵州氧化铝已经跌破 3100 元/吨，若价格

继续下行，氧化铝厂只有减产或将压力转嫁给上游矿商。综上，预计铝价延续

弱势，仅供参考。  
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