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电解铝：基本面疲弱，沪铝易跌难涨
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内容摘要：

 投资策略：宏观面，中美贸易磋商无实质利好消息释放，且消费刺激政策落实尚需时日，因此对铝价提振作用有限；基本

面，氧化铝及预焙阳极价格下降使得电解铝企业生产成本逐渐下移，缓解了企业生产压力，降低了减产规模进一步扩大的

可能性。此外春节将至，本周下游加工企业将陆续进入停工放假，其补库需求将回落，从而导致库存将出现累库。综合看

在供应充裕需求转弱的基本面下，铝价易跌难涨，因此建议沪铝前空继续持有。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 收益(%)

投机 AL1903 S 13360 2019-1-11 4星 13200 0.57

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。 保证金 ：按10%收取

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

卖出保值 AL1903 S 13360 2019-1-11 70 0.57
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微观市场结构：期货价格变化

品种 2019/1/4 2019/1/11 周涨跌 周涨跌幅

沪铝 13435 13385 -50 -0.37%

伦铝 1868 1834 -35 -1.85%

SHFE铝 LME铝
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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沪铝持仓量 LME铝机构持仓量

微观市场结构：持仓动态跟踪
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品种 2019/1/4 2019/1/11 周涨跌 周涨跌幅

沪铝 68.70 70.72 2.01 2.93%

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铝的30日、60日及90日波动率处于25分位与50分位数之间，整体波动率周内

无明显变化。伦铝的30日波动率贴近50分位数，60日波动率贴近25分位，90日波动率贴近75分位，较前周变化不大。

SHFE铝波动率 LME铝波动率

微观市场结构：波动率量化监测

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 截止2019-01-11，SMM A00#铝现货价格为13310元/吨，较前周增加10元/吨，较01合约贴水10元/吨，现货方面，

上周某大型中间商在华东大量收货，且报价迎合市场心理预期，持货商出货积极，中间商及贸易商正常交易，交投较

活跃，下游成交较为一般，其中周四当天较为出彩，接货意愿较前几日提升，有明显备货，初显春节放假前备货状态。

因本周当月合约交割，预计下周贴水将在交割结束后有所扩大。因下游加工厂放假集中于1月中下旬，关注本周下游整

体备货情况。

现货较主力贴水10元/吨 沪铝近月较主力贴水周内略有收敛

微观市场结构：基差及价差跟踪
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 2018年12月沪铝进口比值维持高位，处于8.31-8.47之间，现货进口维持亏损，三月进口维持亏损。

 一方面，人民币相对美元仍贬值，进口成本高昂使得无进口套利机会；另一方面国外铝价疲弱，前期提振铝价的因素

基本消退致国内外价差收敛，因此出口套利空间收窄。

铝现货进口亏损 铝三月进口亏损

微观市场结构：沪伦比跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：矿端进口增加，国内供应环比改善

 目前环保持续叠加采暖季，铝土矿整治依然继续，但11月环比略有改善，部分矿山的生产得到了恢复，预计矿石价格

维持高位震荡。目前国内铝土矿仍存缺口，因此多数企业将通过进口铝土矿以满足生产需要，然而国外矿多属于低温

矿，国内采用直接混矿生产效果不佳，若仅使用进口矿又需要改进设备，因此以目前的技术来说进口铝土矿对国内矿

端紧缺的改善作用相对有限。据了解中国铝业成功开发了中国首个海外大型铝项目--几内亚Boffa铝土矿项目开工建设，

2018年11月19日，淄博润迪铝业有限公司亦获得两处几内亚政府颁发的铝土矿特许采矿权。若后期技术跟进，海外矿

将普及使用，矿端的限制有望消除。

注：海关数据开启更新

料铝土矿价格难言续涨(元/吨) 增加铝土矿进口以缓解国内短缺(万吨)
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 海德鲁维持50%产能恢复生产：海德鲁事假几经周折，最终于上周11月8日，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。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。

 美铝西澳工厂结束罢工：2018年8月8日美铝西澳大利亚工厂突发罢工，9月7日美国铝业公司（Alcoa）旗下西澳洲氧

化铝精炼厂及铝土矿工人已经投票拒绝了一份提议的工作场所协议，且将继续进行罢工。而在2018年9月28日，美铝

罢工事件终见曙光，美铝澳大利亚氧化铝厂工人投票决定结束历时53天的罢工，铝澳大利亚工厂将进入正常生产，有

助于改善海外市场的短缺局面。

 俄铝制裁延迟：一方面俄铝正在中国组建贸易团队，将销售目标定位在最大的铝消费国-中国，若俄铝在中国拓展销售

渠道，预计将对国内铝价造成打压，据SMM，俄铝已有部分产品流入中国。另一方面9月21日美国财政部将对俄铝制

裁最后期限延长至11月12日，而10月12日美国财政部外国资产管制处（OFAC）进一步延长了与EN+Group plc

（EN+）和俄罗斯铝业联合公司（RUSAL）有关的某些普通许可证的到期日期。经过多次延期，美国财政部宣布计划

取消对俄铝（Rusal）公司的制裁。上周，美国国会财政部提出延后对俄铝制裁决定的公布时间，称有一些尚未解决的

问题需要时间来讨论，因此对于俄铝制裁的取消仍处于摇摆状态。

中观驱动：海外扰动因素渐解除，出口优势将减弱

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部
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据国家统计局，氧化铝产量环比增加10%

 矿石价格的松动或减弱对氧化铝价格的支撑。10月山西山西交口信发、山西复晟、兴安化工等工厂因矿石供应紧张而进行减产，产量略

有下滑，而11月矿石供应环比略有改善，部分山西贵州等氧化铝厂的矿石紧张问题得到缓解，基本满足正常生产。在利润驱动下，11

月氧化铝产量环比增加10%。

 前期推涨铝价的海外扰动因素在逐渐解除，海外氧化铝及原铝供应短缺局面将得到改善，从而导致伦铝价格有所回落，目前澳洲氧化铝

价格为397美元/吨，国内外价差收敛致使国内氧化铝及原铝出口优势将减弱。氧化铝出口部分将回流至国内，增加国内供应。

 综合看国内氧化铝整体供应料增加，而需求偏弱，价格存在回调的可能，但回调的速度较为缓慢。

氧化铝11出口环比回落37.9%
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中观驱动：产量增+出口降，国内氧化铝供应量将回升
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：氧化铝企业盈利情况较好

山东氧化铝生产情况 山西氧化铝生产情况

虽氧化铝价格略有回落，但企业仍有利可图
河南氧化铝生产情况
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中观驱动：国内氧化铝供需缺口收窄

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

16/04 16/07 16/10 17/01 17/04 17/07 17/10 18/01 18/04 18/07 18/10

氧化铝在产产能(万吨) 氧化铝总产能(万吨)

氧化铝生产利润可观促使在产产能回升 氧化铝开工率有所回升

2018年全球氧化铝产量增速趋缓今年受益于氧化铝出口高增，国内氧化铝存供应缺口

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：料生产原料价格缓慢下移

 因电解铝限产，反过来对原材料的需求有所下降，

从而导致原料价格回调，但在环保限产情况下，原

料价格下跌速度较为缓慢，且深跌的可能性较小。

煤沥青价格明显下降 2019年1月月魏桥下调阳极价格130元/吨

电解铝生产原料价格普遍高位

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：铝企生产成本有下降

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

电解铝生产成本略有下滑，缓解铝企生产压力 部分产区生产成本长期高位

11月铝企开工回升电解铝生产亏损额度有改善
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 近期氧化铝及阳极价格回落使得电解铝企业生产成本下滑，生产压力得到缓解或降低企业减产意愿。因此铝企联合减

产实际执行情况存疑。

2018年原铝产量将低速增长11月原铝产量环比增加3.7%
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中观驱动：联合减产计划或落空

资料来源：Wind，SMM，兴业期货研究咨询部
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铝材产量回升、环比增加11.44%(万吨) 10月铝合金产量同比不佳，但环比增加11.9%(万吨)

中观驱动：铝中端加工需求表现不及去年
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：终端消费不乐观

四季度电网投资有望回暖 2018年家电产量增速走低

汽车产销增速回落

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 据SMM，截止2019年1月11日，国内电解铝消费地库存（含SHFE仓单）合计128.2万吨，较上周减少2万吨，上周下

游节前略有备货，库存下降。LME铝库存为128.47万吨，较上周增加0.62万吨；上期所铝库存小计69.26万吨，较上周

增加2.02万吨。

LME铝及上期所铝库存(万吨) 国内电解铝社会库存(万吨)
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中观驱动：国内库存去化速度将收敛

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：国内库存去化速度将收敛

年份 春节前后库存变化情况

节前
第四周

节前
第三周

节前
第二周

节前
第一周

节后
第一周

节后
第二周

节后
第三周

节后
第四周

2019 -0.3 -2.6 - - - - - -

2018 0.1 -0.2 1.7 3.7 14.2 16.7 8.7 7.1

2017 1.9 1.2 4.00 11.2 16.8 10.1 10.2 7.5 

2016 -0.7 -3.8 -1.5 4.2 14.6 -1.1 2.9 0.6

2015 1.4 1.4 2.1 7.4 26.3 7.00 7.6 4.6

2014 0.2 1 3.1 6.6 14.6 7.1 6.8 5.8
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宏观驱动：美元处震荡调整

 上周，鲍威尔对加息保持耐心、确认持续缩表的意外表态，令美元小幅上修，然美国12月CPI表现不佳，同比增速创

2017年8月以来新低，同时特朗普就边境墙表态依旧强硬，美国政府停摆仍陷僵局且毫无缓和迹象，叠加中美贸易关

系仍存反复，宏观不确定性较大，美元预计仍整荡调整。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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宏观驱动：资金面将延续宽松状态

央行净回笼4100亿元

 上周央行在公开市场净回笼资金4100亿元，1月14日人民银行以利率招标方式开展了1000亿元逆回购操作，为银行体

系提供了合理充裕的流动性。

 1月初央行宣布为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低融资成本，决定下调金融机构存款准备金率1个百

分点。扣除MLF到期因素，净释放资金约8000亿元。降准是否能对经济形成支撑目前仍存在较大分歧，宽货币向宽信

用是否能有效传导仍存疑。市场短期宏观预期有所改善，但持续性存较大不确定性。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息
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