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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  

基本面呈现供需双弱，去库存恐难以延

续到年前，预计铝价震荡走弱 
2018 年 11 月 2 日星期五 

 行情回顾： 

10 月伦铝价格先是跳高，然后回吐涨幅，走势震荡偏弱，年初至 10 月底

LME3 月铝价累计跌 13%；沪铝主力合约同样震荡下行，10 月最后一天跌破

14000 元/吨，收于 13960 元/吨。 

由于海德鲁事件，10 月澳大利亚氧化铝 FOB 价格先是跳高，然后随着海

德鲁事件平息且海外明年供应预期增加，价格出现回落。10 月国内氧化铝价格

从高位回落，在 3000 元/吨止住，并出现小幅反弹。 

国内铝土矿价格仍处于高位，山西、河南铝土矿供应依旧偏紧，且第二批

中央生态环境保护督察“回头看”在 11 月初将全面启动。 

 后市展望及策略建议： 

1.国内电解铝、氧化铝产量同比均小幅回升，但随着亏损扩大，预计后续

电解铝企业减产量会逐渐增加。9 月国内电解铝产量为 302.9 万吨，同比回升

3.8%，环比下降 2.7%。据 SMM 统计，9 月、10 月合计减产量约 60 万吨，多

于新增产能。随着铝价走低，企业进一步亏损，预计减产量会增加，电解铝供

应端压力下降。9 月国内氧化铝产量为 594.7 万吨，同比回升 3.0%，环比回升

0.5%。各省份秋冬季限产消息陆续公布，限产情况大幅不及预期，尤其是吕梁

市，氧化铝产能合计 1415 万吨，不在错峰生产名单中，叠加四季度仍有新增

产能的投放，氧化铝供应可能会出现增加。 

2.下游开工率整体不及去年同期，“金九银十”褪色。从 9 月份开工率来看，

铝合金、建筑型材、铝板带和铝箔的开工率与去年同期基本持平，工业型材和

铝线缆远不及往年。开工率与 8 月份相比也没有明显回升，今年铝行业“金九

银十”传统旺季出现褪色。 

3.国内终端消费疲软，外需依旧向好。房地产企业有延缓施工进度的可能，

放缓向下游采购幕墙板卷及型材等产品的速度，建筑房地产对铝消费拉动放缓。

9 月电网基本建设投资累计完成额为 3373 亿元，同比下降 9.60%；汽车累计产

量 2049.13 万吨，累计销量 2049.06 万吨，累计同比分别增长 0.87%、1.49%，
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累计同比进一步下滑。铝材出口依旧强劲，9 月未锻造的铝及铝材当月出口数

量为 51 万吨，1-9 月累计出口 425 万吨，累计同比为 17.50%。 

4. 铝锭社会库存持续去化，铝棒库存仍然居高，消费疲软叠加采暖季限产

不及预期，预计年前库存会出现回升。10 月份上海有色网铝锭社会库存下降

5.2 万吨，至 153.8 万吨；铝棒库存上升 2.63 万吨，至 14.35 万吨；LME 铝库

存上升 5.74 万吨，至 104.78 万吨。当前铝棒加工费处于低位，部分企业可能

会减少铝棒产量，改成铸锭。结合当前铝供需双弱的情况，且采暖季限产不及

预期，预计铝锭库存难以持续下降，年前库存会出现回升。 

综上所述，预计铝价会呈现震荡走弱，建议投资者逢高做空，仅供参考。 

 风险提示： 

采暖季限产不及预期；铝下游消费增速下滑；贸易摩擦不确定性；海外突

发事件扰动风险。 
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1. 行情回顾 

10 月伦铝价格先是跳高，然后回吐涨幅，走势震荡偏弱，年初至 10 月底

LME3 月铝价累计跌 13%；沪铝主力合约同样震荡下行，10 月最后一天跌破

14000 元/吨，收于 13960 元/吨。 

由于海德鲁事件，10 月澳大利亚氧化铝 FOB 价格先是跳高，然后随着海

德鲁事件平息且海外明年供应预期增加，价格出现回落。10 月国内氧化铝价格

从高位回落，在 3000 元/吨止住，并出现小幅反弹。 

10 月国内铝土矿价格小幅上涨，山西、河南铝土矿供应依旧偏紧，且第二

批中央生态环境保护督察“回头看”在 11 月初将全面启动。 

 

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 

 

图 3：国内外氧化铝价格：元/吨、美元/吨 图 4：国内高品位铝土矿价格：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 

 

2. 基本面 

2.1 国内电解铝、氧化铝产量同比均小幅回升，但随

着亏损扩大，预计后续电解铝企业减产量会逐渐增加 
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9 月国内电解铝产量为 302.9 万吨，同比回升 3.8%，环比下降 2.7%。9 月

份电解铝运行产能 3771.5 万吨，铝水比例为 74.20%，云铝昭通等不少企业的

新增产能开始投产，也有企业出现减产，例如河南中孚林丰电解铝减产6万吨。

据 SMM 统计，9 月、10 月合计减产量约 60 万吨，多于新增产能。随着铝价

走低，企业进一步亏损，预计减产量会增加，电解铝供应端压力稍减轻。 

9 月国内氧化铝产量为 594.7 万吨，同比回升 3.0%，环比回升 0.5%。山西

信发新增产能 9 月底进行投产，预计新增产能 100 万吨。然而 10 月份有消息

传出，山西信发受矿石影响并检修电厂或将减产 50%，涉及减产的氧化铝产量

达 10 万吨。随着各省份秋冬季限产消息的陆续公布，限产情况大幅不及预期，

尤其是吕梁市，氧化铝产能合计 1415 万吨，不在错峰生产名单中，叠加四季

度仍有新增产能的投放，氧化铝供应可能会出现增加。 

 

图 5：国内电解铝产量：万吨 图 6：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 

 

2.2 下游开工率整体不及去年同期，“金九银十”褪色 

从 9 月份开工率来看，铝合金、建筑型材、铝板带和铝箔的开工率与去年

同期基本持平，工业型材和铝线缆远不及往年。整体开工率与 8 月份相比也没

有明显回升，今年铝行业“金九银十”传统旺季出现褪色。 

 

图 7：国内铝材产量占比 图 8：中国铝消费结构 

  

数据来源：阿拉丁，兴证期货研发部  数据来源：阿拉丁，兴证期货研发部 
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图 9：铝合金开工率：% 图 10：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 11：工业型材开工率：% 图 12：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 13：铝箔开工率：% 图 24：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 

 

2.3 国内终端消费疲软 

9 月房屋新开工面积累计同比增长 9.9%，商品房销售面积累计同比增长

16.4%，房地产开发投资完成额累计同比增长 2.9%。近期有部分房地产开发商
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向 SMM 反馈，他们暂未收到政府下发的停工令，但因工程款压力较大，因此

会有延缓施工进度的可能，放缓向下游采购幕墙板卷及型材等产品的速度，建

筑房地产对铝消费拉动放缓。 

9 月电网基本建设投资累计完成额为 3373 亿元，同比下降 9.60%，降幅缩

小。 

9 月汽车累计产量 2049.13 万吨，累计销量 2049.06 万吨，累计同比分别增

长 0.87%、1.49%，累计同比进一步下滑。新能源汽车累计产量 73.46 万吨，累

计销量 72.15 万吨，累计同比分别增长 73.26%、81.28%，新能源汽车对铝合金

消费仍有一定推动作用。总体来看，铝终端消费依旧疲软，10 月份终端消费领

域表现偏弱，尤以房产汽车领域处于消费底部，就下游铝加工企业新订单反馈

情况而言，11 月难以明显好转。 

 

图 15：建筑房地产情况：% 图 16：电网基本建设投资情况：亿元，% 

  

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 17：汽车产销情况：万辆，% 图 18：新能源汽车产销情况：万辆，% 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 铝锭社会库存持续去化，铝棒库存仍然居高，消

费疲软叠加采暖季限产不及预期，预计年前库存会出现回
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库存方面：上海有色网铝锭社会库存持续去化，10 月份下降 5.2 万吨，至

153.8 万吨。铝棒库存仍处于高位，10 月上升 2.63 万吨，至 14.35 万吨。10 月

份 LME 铝库存上升 5.74 万吨，至 104.78 万吨。当前铝棒加工费处于低位，部

分企业可能会减少铝棒产量，改成铸锭。结合当前铝供需双弱的情况，且采暖

季限产不及预期，预计铝锭库存难以持续下降，年前库存会出现回升。 

 

图 19：LME 库存及注销仓单比重：万吨 图 20：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. 贸易情况 

9 月份铝土矿累计进口 742.80 万吨，累计同比增长 26.9%。由于矿山整顿

和环保督查，山西、河南铝土矿供应趋紧，国内企业愈发依赖铝土矿的进口，

目前市场上约有 20%的企业掺配进口铝土矿来维持生产。 

9 月氧化铝依旧呈现净出口，且达到 13.58 万吨，随着海外氧化铝价格走

低，国外与国内氧化铝价差缩小，氧化铝出口窗口逐渐趋于关闭。 

9 月铝材出口依旧强劲，未锻造的铝及铝材当月出口数量为 51 万吨，1-9

月累计出口 425 万吨，累计同比为 17.50%。虽然当前沪伦比值出现回升，但

是由于人民币持续贬值且出口利润较高，有利于铝材的出口，预计外需依旧向

好。 

 

图 21：铝土矿进口数量：万吨 图 22：氧化铝净进口数量：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 
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图 23：铝材出口数量：万吨 图 24：沪伦比值 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

4. 电解铝、氧化铝利润 

10 月份电解铝价格下跌，各省份亏损明显。截至 10 月底，根据完全成本

测算，山东利润为 463.0 元/吨，新疆利润-376.1 元/吨，河南利润为-367.5 元/

吨，广西利润为-278.7 元/吨，贵州利润为-1024.3 元/吨，内蒙古利润为-681.3

元/吨，青海利润为-1251.1 元/吨，甘肃利润为-432.8 元/吨，8 省加权平均利润

为-162.4 元/吨。 

10 月份由于氧化铝价格出现下跌，而铝土矿价格依旧在高位，所以企业利

润出现回落。截至 10 月底，根据完全成本测算，贵州利润为 434.4 元/吨，广

西利润 546.1 元/吨，山西利润为-245.0 元/吨，河南利润为-246.3 元/吨，山东利

润为 696.0 元/吨，5 省加权平均利润为 211.3 元/吨。 

 

图 25：国内电解铝分地区利润测算：元/吨 图 26：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 

 

5. 后市展望 
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1.国内电解铝、氧化铝产量同比均小幅回升，但随着亏损扩大，预计后续

电解铝企业减产量会逐渐增加。9 月国内电解铝产量为 302.9 万吨，同比回升

3.8%，环比下降 2.7%。据 SMM 统计，9 月、10 月合计减产量约 60 万吨，多

于新增产能。随着铝价走低，企业进一步亏损，预计减产量会增加，电解铝供

应端压力下降。9 月国内氧化铝产量为 594.7 万吨，同比回升 3.0%，环比回升

0.5%。各省份秋冬季限产消息陆续公布，限产情况大幅不及预期，尤其是吕梁

市，氧化铝产能合计 1415 万吨，不在错峰生产名单中，叠加四季度仍有新增

产能的投放，氧化铝供应可能会出现增加。 

2.下游开工率整体不及去年同期，“金九银十”褪色。从 9 月份开工率来

看，铝合金、建筑型材、铝板带和铝箔的开工率与去年同期基本持平，工业型

材和铝线缆远不及往年。开工率与 8 月份相比也没有明显回升，今年铝行业“金

九银十”传统旺季出现褪色。 

3.国内终端消费疲软，外需依旧向好。房地产企业有延缓施工进度的可能，

放缓向下游采购幕墙板卷及型材等产品的速度，建筑房地产对铝消费拉动放缓。

9 月电网基本建设投资累计完成额为 3373 亿元，同比下降 9.60%；汽车累计产

量 2049.13 万吨，累计销量 2049.06 万吨，累计同比分别增长 0.87%、1.49%，

累计同比进一步下滑。铝材出口依旧强劲，9 月未锻造的铝及铝材当月出口数

量为 51 万吨，1-9 月累计出口 425 万吨，累计同比为 17.50%。 

4. 铝锭社会库存持续去化，铝棒库存仍然居高，消费疲软叠加采暖季限

产不及预期，预计年前库存会出现回升。10 月份上海有色网铝锭社会库存下

降 5.2 万吨，至 153.8 万吨；铝棒库存上升 2.63 万吨，至 14.35 万吨；LME 铝

库存上升 5.74 万吨，至 104.78 万吨。当前铝棒加工费处于低位，部分企业可

能会减少铝棒产量，改成铸锭。结合当前铝供需双弱的情况，且采暖季限产不

及预期，预计铝锭库存难以持续下降，年前库存会出现回升。 

综上所述，预计铝价会呈现震荡走弱，建议投资者逢高做空，仅供参考。 

 

6. 风险提示 

采暖季限产不及预期；铝下游消费增速下滑；贸易摩擦不确定性；海外突

发事件扰动风险。 
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