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成本端存支撑，沪铝多单持有  

 有色金属（铝）策略周报                          2017-10-30 

核心观点： 

  宏观：受十月中秋及国庆假期致工作天数减少，叠加十月重大会议影响，

本周公布的 PMI 数据或较 9 月出现明显放缓。“去杠杆”作为牛鼻子的环

境下，央行操作将继续围绕“一个中心”（维持流动性基本稳定）与“两个

基本点”（经济基本面与杠杆水平）开展稳健中性的操作。第四季度美元在

税改、加息、缩表的共同作用下有望延续反弹升值，但考虑到美元处于长

周期牛市尾端，中长期不再具备趋势性上涨的动力。 

 原料：结合各地采暖季限产方案来看，采暖季预焙阳极限产产能合计月 708

万吨。届时采暖季到来后，预焙阳极紧缺程度将继续增加，另外，氧化铝

采暖季减产年产能超过 1000 万吨，因此预计预焙阳极和氧化铝价格仍将继

续上涨。 

 库存：据 SMM，国内电解铝社会库存合计 172.1 万吨，环比减少 2.4 万

吨。 

交易策略： 

 投机策略：铝锭去库存初显成果，且随着采暖季到来，电解铝产量有望大幅缩

减，届时铝锭库存或将出现趋势性的下降，同时，供应紧缺继续推动氧化铝和

预焙阳极价格上涨，因此成本的上升亦有望支撑铝价，操作上，沪铝多单继续

持有。 

 套保策略：成本端有望支撑铝价上行，铝买保头寸继续持有。 

兴业期货研究咨询部 

有色金属组 

郑景阳 

021-80220262 

zhengjy@cifutures.com.cn 

更多资讯内容 

请关注本司网站 

http://www.cifutures.com.cn 
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一、周度行情回顾 

1.1、量价关系：沪铝底部稳步上移，伦铝表现更强 

在成本线支撑下，周内沪市空头持续减仓离市，底部稳步上移。 

伦铝上行，并录得 2012 年 3 月以来新高，周五受美元强势压力而回吐部分涨幅，但表

现仍明显强于沪铝。 

 
图 1SHFE 铝  图 2LME 铝 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 3SHFE 铝持仓  图 4LME 铝持仓 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.2、波动率：沪铝波动率高于伦铝 

根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铝的 30 日、60 日、90 日波动率位于 75 分

分位以上，波动率处历史偏高水平。伦铝的 30 日、60 日波动率与 50 分位接近，90 日波

动率位于 25 分位与 50 分位之间，波动率处历史偏低水平。 

图 5SHFE 铝波动率  图 6LME 铝波动率 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.3、价差结构：铝近月贴水扩大 

截止 2017-10-27，SMM A00#铝现货价格为 16190 元/吨，较前周上涨 90 元/吨，

较近月合约贴水 110 元/吨，上周铝价波动幅度较高，25 日长单交付前，持货商挺价意愿

较为明显，贴水偏紧，长单完成后，又逢铝价走高，下游再现畏高驻足，贴水放大，周内现

货贴水波动较大，受制于加工企业订单难提原因，整体成交量一般。 

图 7 沪铝现货贴水 110 元/吨  图 8 沪铝近月贴水扩大 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.4、沪伦比：铝进口亏损扩大 

上周沪铝进口比值区间在 8.20-8.23 之间，现货进口亏损扩大，三月进口亏损扩大。 

图 9 铝现货进口盈利  图 10 铝三月进口盈利 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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二、宏观动态 

2.1、国内宏观：本周公布的 PMI 数据或较 9 月出现明显放缓 

受十月中秋及国庆假期致工作天数减少，叠加十月重大会议影响，本周公布的 PMI 数

据或较 9 月出现明显放缓。 

2.2、流动性：63 天中性维稳 

央行逆回购新推出 63 天期操作品种，操作利率为 2.9%。63 天期逆回购品种的推出主

要是出于稳定资金面的考虑。新品种的推出不代表央行货币政策的转向，更不是宽松的信号。

“去杠杆”作为牛鼻子的环境下，央行操作将继续围绕“一个中心”（维持流动性基本稳定）

与“两个基本点”（经济基本面与杠杆水平）开展稳健中性的操作。 

图 11 上周央行公开市场操作 

 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 12 DR007  图 13 SHIBOR 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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2.3、汇率：美元有望反弹 

美元：欧央行 10 月议息如期缩减 QE，但是未确定 QE 退出时间、未修改政策指引，

而且决定将到期本金再投资操作延续到 QE 结束之后，货币政策渐进转变的表态整体偏鸽。

第四季度美元在税改、加息、缩表的共同作用下有望延续反弹升值。但考虑到美元处于长周

期牛市尾端，中长期不再具备趋势性上涨的动力。 

图 14 美元指数  图 15 美元兑人民币 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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三、供需面展望 

3.1、原料&供应端 

图 16 氧化铝价格  图 17 预焙阳极价格 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 18 电解铝产量及开工率  图 19 电解铝厂盈亏情况 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

3.2、需求端 

图 20 铝材产量  图 21 铝合金产量 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.3、库存 

图 22SHFE 铜库存  图 23LME 铝库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 24 国内电解铝社会库存 

 

资料来源：MyMetal，兴业期货研究咨询部 
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四、策略跟踪及展望 

宏观：受十月中秋及国庆假期致工作天数减少，叠加十月重大会议影响，本周公布的

PMI 数据或较 9 月出现明显放缓。“去杠杆”作为牛鼻子的环境下，央行操作将继续围绕“一

个中心”（维持流动性基本稳定）与“两个基本点”（经济基本面与杠杆水平）开展稳健中性

的操作。第四季度美元在税改、加息、缩表的共同作用下有望延续反弹升值，但考虑到美元

处于长周期牛市尾端，中长期不再具备趋势性上涨的动力。 

原料：结合各地采暖季限产方案来看，采暖季预焙阳极限产产能合计月 708 万吨。届

时采暖季到来后，预焙阳极紧缺程度将继续增加，另外，氧化铝采暖季减产年产能超过 1000

万吨，因此预计预焙阳极和氧化铝价格仍将继续上涨。 

库存：据 SMM，国内电解铝社会库存合计 172.1 万吨，环比减少 2.4 万吨。 

投机策略：铝锭去库存初显成果，且随着采暖季到来，电解铝产量有望大幅缩减，届时

铝锭库存或将出现趋势性的下降，同时，供应紧缺继续推动氧化铝和预焙阳极价格上涨，因

此成本的上升亦有望支撑铝价，操作上，沪铝多单继续持有。 

套保策略：成本端有望支撑铝价上行，铝买保头寸继续持有。 

图 25 投机策略跟踪 

类型 合约 方向 入场点位 首次推荐日 评级 目标价格 止损价格 收益(%) 

单边 AL1801 多 13940 2017-06-28 3 星 18000 16000 16.89 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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