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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  

基本面难有起色，预计铝价延续震荡 

2018 年 10 月 15 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约从 14330元/吨下跌 5元/吨至 14325元/吨，

维持震荡走势。国庆节期间，海德鲁频繁爆出消息，先是 3 号宣布将其氧化铝

厂 50%剩余产能关停，紧接着 6 号又宣布和政府达成协议，可以重启 50%，

LME 铝价在暴涨 6%后，连续六连跌回吐涨幅，价格回到国庆节的水平。 

2.现货方面：节后第一交易日，华东市场到货较少，持货商挺价出货，下

游企业节后有备货需求，但整体接货力度不强，市场成交一般。华南市场节后

到货较多，市场货源充足，持货商出货积极，下游企业并未表现出明显补货意

愿。周中，期铝一路下探，持货商稳定出货，部门贸易商采购交付长单。由于

铝价跌幅较大，下游企业畏跌，观望占多，成交冷淡。临近周末，期铝止跌，

市场接货意愿略增，终端有补货行为，成交有所回暖。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比上升2.3万吨，至161.3万吨。

铝棒库存周环比上升 3.4 万吨，至 15.20 万吨。LME 铝库存周环比下滑 3.43 万

吨，至 93.35 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

从供给方面来看，9 月电解铝产量为 302.9 万吨，同比上升 3.8%，采暖季

限产自 2018 年 10 月开始执行，限产力度大幅不及预期。需求依旧偏弱，从节

后下游采购铝锭铝棒情况来看，整体采购意愿不强。铝锭、铝棒库存均出现回

升，本周四全国电解铝社会库存较国庆节前上升 2.3 万吨至 161.3 万吨，铝棒

库存上升至 15.2 万吨。成本端方面，10 月 9 日海德鲁官网公告显示 Alunorte

氧化铝厂预计将在两周内恢复至 50%产能运行，Paragominas 澳洲铝土矿山也

将恢复至 50%产能运行。至此，澳大利亚氧化铝 FOB 价格下跌至 550 美元/吨，

国内氧化铝价格连续四日回落，河南、山西、贵州氧化铝价格分别回落至 3120

元/吨、3100 元/吨、3100 元/吨，铝价成本端支撑有所松动。此外，预焙阳极

今年限产力度放松，预计 11 月份预焙阳极价格难持续上涨。预计第四季度铝

基本面难有起色，铝价延续震荡走势，仅供参考。 
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行业要闻： 

1.【10 月魏桥预焙阳极采购价格确定上涨 140 元/吨】据 SMM 了解，受原材料

石油焦以及沥青上涨影响，10 月魏桥预焙阳极普块采购价最终确定上涨 140

元/吨，现汇 3640 元/吨，承兑 3675 元/吨。 

2.【海德鲁巴西 Alunorte 氧化铝厂预计将在两周内恢复至 50%产能运行】10

月 9 日，海德鲁官网公告显示，海德鲁巴西 Alunorte 氧化铝厂 10 月 8 日获得

巴西政府同意，在 SEMAS 部门监督下，恢复至 50%产能运行。海德鲁预计将

在两周内完成复产。另外，海德鲁的 Paragominas 铝土矿山也将恢复至 50%

产能运行。 

3.【金九“失色” 10 城二手房成交量环比下降 15%】当前房地产市场整体进

入淡季，市场“旺季不旺”，传统的“金九银十”行情消失。9 日，易居房地产

研究院发布的数据显示，9 月份，受监测的 10 个代表城市二手房成交量为 5.2

万套，环比下降 15%，同比下降 11%。不仅如此，综合来看，10 大城市二手

房成交情况，近 3 个月呈现持续低迷态势。易居房地产研究院研究员王瑾钊预

计，四季度二手房成交量将维持低迷态势。（经参） 

4.【国庆期间发货铝锭入库 消费地铝锭库存增 2.3 万吨】10 月 11 日，SMM 统

计国内电解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 35.5 万吨，无锡地区 69.1

万吨，杭州地区 9.6 万吨，巩义地区 11.8 万吨，南海地区 24.9 万吨，天津 5.5

万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.5 万吨，消费地铝锭库存合计 161.3 万吨，环比 9

月 27 日增加 2.3 万吨。 

5.美国财长努钦：美国对俄铝的制裁针对的是俄罗斯铝业大亨 Oleg Deripaska，

而非企业。 

6.【海关总署：中国 9 月份中国未锻轧铝及铝材出口 50.7 万吨 同比增加 37%】

10 月 12 日，中国海关总署数据显示，9 月份中国未锻轧铝及铝材出口 50.7 万

吨，同比增加 37.0%，环比 8 月减少 1 万吨。今年前 9 月，中国累计出口未锻

轧铝及铝材 425.8 万吨，同比增加 16.3%。 

7.【中国铝业将购入印尼一个铝精炼项目部分股权】中国铝业股份有限公司周

四签署了一项初步协议，将购入印尼一个 8.50 亿美元铝精炼项目的部分股权。

项目其他合资方为印尼国有企业 PT Indonesia Asahan Aluminium 及其子公司

PT Aneka Tambang。该炼铝厂将在西加里曼丹省曼帕瓦兴建，年产能将为 100

万吨。预计将于 2021 年年初投产。尚不清楚中国铝业将购入该项目多少股权。 

8.【景气度下滑 神火股份折价转让停产五年铝资产】经过折价之后，神火股份

(000933.SZ)转让铝业资产终于出手成功。10 月 10 日，神火股份公告称，公司

将全资子公司河南神火铝材有限公司以 1.571 亿转让给商丘新发投资有限公司。

本次交易神火股份实现 6212 万元的股权转让投资收益。 
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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 2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

沪铝持仓量 729,386  712,856  16,530  2.32% 

沪铝周日均成交量 726,910  689,710  37,199  5.39% 

沪铝主力合约收盘价 14,325  14,310  15  0.10% 

上海物贸现铝升贴水 -20  -10  -10  - 

长江电解铝现货价 14,180  14,280  -100  -0.70% 

伦铝电 3 收盘价 2,030.5  2,105.5  -75.0  -3.56% 

LME 现货结算价 2,045.0  2,140.0  -95.0  -4.44% 

LME 现货升贴水(0-3) -7.3  -2.5  -4.8  190.00% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 105 105 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 2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3120.0  3350.0  -230.0  - 

山西平均价（元/吨） 3100.0  3340.0  -240.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3100.0  3130.0  -30.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 550.0  535.0  15.0  - 
 

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 2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

LME 总库存 93.35  96.69  -3.34  -3.45% 

SMM 铝锭社会库存 161.30  159.00  2.30  1.45% 

铝棒库存 15.20  11.72  3.48  29.69% 
 

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 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0
总库存:LME铝 注销仓单比重

0

5

10

15

20

0

50

100

150

200

250

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

SMM铝锭社会库存 铝棒库存-右轴

-2400

-1200

0

1200

2400

-2400

-1200

0

1200

2400

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09

山东 新疆 河南

广西 贵州 内蒙古

青海 甘肃 8省加权平均

0

300

600

900

1200

1500

0

300

600

900

1200

1500

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09

贵州 广西 河南

山东 山西 5省加权平均

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2016 2017 2018
2017年同比 2018年同比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

2016 2017 2018
2017年同比 2018年同比



周度报告                                     

 

 

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 

从供给方面来看，9 月电解铝产量为 302.9 万吨，同比上升 3.8%，采暖季

限产自 2018 年 10 月开始执行，限产力度大幅不及预期。需求依旧偏弱，从节

后下游采购铝锭铝棒情况来看，整体采购意愿不强。铝锭、铝棒库存均出现回

升，本周四全国电解铝社会库存较国庆节前上升 2.3 万吨至 161.3 万吨，铝棒

库存上升至 15.2 万吨。成本端方面，10 月 9 日海德鲁官网公告显示 Alunorte

氧化铝厂预计将在两周内恢复至 50%产能运行，Paragominas 澳洲铝土矿山也

将恢复至 50%产能运行。至此，澳大利亚氧化铝 FOB 价格下跌至 550 美元/吨，

国内氧化铝价格连续四日回落，河南、山西、贵州氧化铝价格分别回落至 3120

元/吨、3100 元/吨、3100 元/吨，铝价成本端支撑有所松动。此外，预焙阳极

今年限产力度放松，预计 11 月份预焙阳极价格难持续上涨。预计第四季度铝

基本面难有起色，铝价延续震荡走势，仅供参考。  
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