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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  

铝价延续震荡偏弱 
2018 年 11 月 12 日星期一 

 内容提要： 

1.行情走势：上周沪铝主力合约从 13915 元/吨下跌 15 元/吨至 13900 元/

吨，延续震荡走势。本周四，巴西法官宣布维持海德鲁公司禁令，该裁决迫使

其以 50%的产能运营，消息推进铝价获得小幅高升，但因事件再三反转，对铝

价的影响有限。 

2.现货方面：本周华东市场整体成交维持一般，持货商出货依旧积极，中

间商之间交投相对活跃，部分大户有收货行为，下游企业按需采购。华南市场

本周整体成交情况不佳，中间商以及下游企业以观望为主，临近周末少部分终

端接货，市场表现不佳。河南地区由于当地货源偏紧，整体表现相对活跃。 

3.库存方面：上海有色网铝锭社会库存周环比下降 4 万吨，至 148.5 万吨。

铝棒库存周环比下降 1.13 万吨，至 12.98 万吨。LME 铝库存周环比上涨 0.77

万吨，至 105.5 万吨。 

 后市展望及策略建议： 

供应方面，国内 1-10 月减产已有 135 万吨，近日再传甘肃连城铝业或将

再次减产 20 万吨，但同时也有部分铝厂开始新投产能，中孚实业及林丰铝电

计划在四川广元市投资年产 50 万吨绿色水电铝材一体化项目，总体来说近期

减产节奏快于复产。本周四电解铝社会库存延续下降至 148.5 万吨，因新增产

能并未完全投放市场，且暂未体现在产量上，预计库存降幅拐点或将延续至 12

月才会出现。内需依旧表现较弱，外需持续向好，10 月未锻轧铝及铝材出口

48.2 万吨，同比增加 37.7%。从成本端看，国内北方铝土矿显松动迹象，部分

矿商有降价意愿，山西、河南铝土矿价格下跌 10 元/吨，于铝价支撑趋弱，海

外氧化铝价格大幅回落至 420 美元/吨，氧化铝出口窗口关闭。预计铝价延续

震荡偏弱，仅供参考。  
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行业要闻： 

1.【楼市“金九银十”黯然收场 10 月份成交不及月均水平】从克而瑞地产研

究中心了解到，在其监测的全国 29 个重点城市中，10 月份商品住宅供应量为

2028 万平方米，环比下降 43%，成交量为 2302 万平方米，环比下降 6%，总

的来看，本月整体成交表现不及 2018 年月均。无论是从年内各地发布的超过

400 余次调控政策，还是高层频繁表态楼市调控不放松均明确，本轮房地产市

场调控将继续从严且持续。 

2.【北方铝土矿显松动迹象 铝土矿基准价格下降 10-15 元/吨】随着环保以及

违规开采督查的结束，河南铝土矿开采逐渐恢复，山西有新的有证小矿山开始

开采，从而令铝土矿的紧张程度较之前略有放松，从而令铝土矿的价格出现小

幅下滑，但需要说明的是这种放松是相对的，目前铝土矿的供应依然是偏紧的，

从而令山西氧化铝厂收购的最低铝硅比已经从年初的 4.0 降至 2.5-3.0。 

3.【河南省重点行业 11 月 15 日起实施差异化错峰生产】11 月 5 日，从河南省

环境污染防治攻坚办获悉，2018 年 11 月 15 日至 2019 年 3 月 15 日，河南省钢

铁、焦化、铸造、建材、有色、医药（农药）等行业将实施差异化错峰生产。

对符合错峰生产豁免条件的，原则上免于错峰，严禁采取“一刀切”方式。 

4.【四川广元市成功签约年产 50 万吨绿色水电铝材一体化项目】11 月 7 日上

午，由河南中孚实业公司和林州市林丰铝电公司共同投资建设年产 50 万吨绿

色水电铝材一体化项目在万达嘉华酒店签约，该项目一期总投资 23 亿元，建

设年产 25 万吨电解铝项目及配套年产 20 万吨合金棒、5 万吨铸轧板项目，其

中电解铝项目投资 18 亿元，配套项目投资 5 亿元，其中，一期项目 2018 年 11

月开工建设，2019 年 9 月建成投产。 

5.【巴西法官宣布维持海德鲁公司禁令】巴西联邦法官维持州法院的决定，限

制全球最大的氧化铝精炼厂 Alunorte 的运营。根据检察官办公室的一份声明，

挪威海德鲁公司的 Alunorte 铝冶炼厂在获得运营许可证之前不能使用其新生

产的赤泥坝 DRS2。该工厂还必须继续遵守一项裁决，该裁决迫使其以 50%的

产能运营。 

6.【11 月 7 日山东省政府办印发落实《京津冀及周边地区 2018—2019 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动方案》实施细则的通知】“因地制宜推进工业企

业错峰生产。实行差别化错峰生产，严禁采取“一刀切”方式。根据采暖期月

度环境空气质量预测预报结果，可适当缩短或延长错峰生产时间。”试用电解

铝、铝用炭素企业稳定达到超低排放（颗粒物、二氧化硫排放浓度分别不高于

10、35 毫克/立方米），氧化铝企业稳定达到特别排的。 

7.【到货减少 消费地铝锭库存环比减 4.0 万吨】11 月 8 日，SMM 统计国内电

解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 34.1 万吨，无锡地区 64.3 万吨，

杭州地区 9.8 万吨，巩义地区 7.8 万吨，南海地区 22.0 万吨，天津 5.6 万吨，

临沂 2.5 万吨，重庆 2.4 万吨，消费地铝锭库存合计 148.5 万吨，环比 11 月 1

日减少 4.0 万吨。 

8.海关总署：2018年 10月中国未锻轧铝及铝材出口 48.2万吨，同比增加 37.7%。

2018 年 1-10 月中国未锻轧铝及铝材出口 474 万吨，同比增加 18.2%。  
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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 2018-11-09 2018-11-02 变动 幅度 

沪铝持仓量 746,290  761,530  -15,240  -2.00% 

沪铝周日均成交量 749,163  740,916  8,248  1.11% 

沪铝主力合约收盘价 13,900  13,970  -70  -0.50% 

A00 铝锭升贴水 -25  -45  20  - 

长江电解铝现货价 13,870  13,780  90  0.65% 

伦铝电 3 收盘价 1,955.0  1,987.0  -32.0  -1.61% 

LME 现货结算价 1,951.5  1,967.0  -15.5  -0.79% 

LME 现货升贴水(0-3) -8.0  -12.5  4.5  -36.00% 

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 2018-11-09 2018-11-02 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3200.0  3185.0  15.0  - 

山西平均价（元/吨） 3190.0  3185.0  5.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3140.0  3140.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 420.0  460.0  -40.0  - 
 

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 2018-11-09 2018-11-02 变动 幅度 

LME 总库存 105.50  104.73  0.77  0.74% 

SMM 铝锭社会库存 148.50  152.50  -4.00  -2.62% 

铝棒库存 12.98  14.11  -1.13  -8.01% 
 

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 

供应方面，国内 1-10 月减产已有 135 万吨，近日再传甘肃连城铝业或将

再次减产 20 万吨，但同时也有部分铝厂开始新投产能，中孚实业及林丰铝电

计划在四川广元市投资年产 50 万吨绿色水电铝材一体化项目，总体来说近期

减产节奏快于复产。本周四电解铝社会库存延续下降至 148.5 万吨，因新增产

能并未完全投放市场，且暂未体现在产量上，预计库存降幅拐点或将延续至 12

月才会出现。内需依旧表现较弱，外需持续向好，10 月未锻轧铝及铝材出口

48.2 万吨，同比增加 37.7%。从成本端看，国内北方铝土矿显松动迹象，部分

矿商有降价意愿，山西、河南铝土矿价格下跌 10 元/吨，于铝价支撑趋弱，海

外氧化铝价格大幅回落至 420 美元/吨，氧化铝出口窗口关闭。预计铝价延续

震荡偏弱，仅供参考。  
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