
 

 

铝周报 

 供给：据 SMM了解，云铝鹤庆及昭通电解铝项目预计 2月底 3月初投放，

目前昭通运行产能 10 万吨/年，2 段全部释放后，新增运行产能 10 万

吨/年，总运行产能至 20万/年。鹤庆当前暂无产能运行，准备启 1段，

产能释放后，鹤庆运行 10 万吨，且后续会继续投放，预计上半年鹤庆

项目可达一期满产 21万吨。 

 

 需求： 2 月 18 日下午，国家能源局新能源司举行座谈会，就 2019 年

光伏发电建设管理相关工作征求企业意见。会议透露出今年我国光伏发

电建设管理工作将有重大机制创新：一、“量入为出”，以补贴额定装

机量。二、明确将光伏项目分为需要国家补贴和不需要国家补贴项目。

三、首次将户用光伏单列并给予单独规模，实施固定补贴。四、解决去

年户用光伏 531 政策的遗留问题，明确户用光伏在去年５月 31 日后并

网未纳入国家补贴规模的，可以申报 2019 年额度。该政策为光伏企业

吃下定心丸，对今年光伏型材的消费有一定利好作用。此外铝加工企业

本周已陆续开工。 

 

 库存：上海期货交易所制定交割仓库库存本周铝库存较上周同期增加 5

吨,LME 库存较上周同期增加 1883 吨， 据 SMM 统计国内电解铝社会库

存（含 SHFE 仓单）较上周同期增加 5.5万吨。 

 

 期现：本周现货成交活跃度明显好于上周。本周当月合约交割换月，上

海成交价在 13340~13510 元/吨之间，换月之后贴水扩张，对当月升贴

水在贴 90~贴 50 元/吨之间。本周中铝在华东采购量较上周明显减少，

仅前两日采购量在 5000 吨以上外，其余几日高位受抑采购量不多。贸

易商交投维持活跃状态，但整体来看本周以出货者居多，临近周末铝价



 

 

涨幅较大、基差较大适合保值，出货接货者皆增多，但中铝采购量减少

一定程度上影响持货商手中库存的消化。本周下游加工厂接货明显好于

上周，临近周末接货意愿提升，主因元宵之后下游厂家基本普遍开工，

叠加临近周末有一定备货需求。 

 

 成本：本周经测算电解铝成本为 13390.9元/吨，较上周同期下降 131.95

元/吨。氧化铝价格除连云港走高其他地区均有 10-20元/吨价格的下调，

其他价格持稳。 

 

 观点：宏观面和基建宽松传导至消费尚需时日，铝成本下行空间犹在，

若此时铝价转市反弹利润空间扩大，铝厂减产意愿减低，而且刺激新

增产能投放，将反作用于铝价，这是不看好铝价就此转市的原因。短

期在年初至今电解铝长累积的减产和产能置换消息积累以及短期新增

产能投放速度较慢和宏观宽松的作用下，铝价预计周内低位偏强震荡

为主。 

 

 操作建议： 现货高贴水，下游价格反弹之际接货有限，市场对高位铝

价认可度不高，短期铝价震荡为主，上方关注 13900元/吨压力，下方

关注 13600 元/吨支撑，个人投资者短线区间高抛低吸。企业价格低点

适当采购。 

 

    

 

 

 

 

 

                                                                                



 

 

一、 一周回顾 

主力合约一周数据：2019//-2019// （单位：美元/吨  元/吨） 

数据来源：LME,SHFE、先融期货 

伦铝本周伦铝除周一略有回落，其余几天表现单边上行。周初延续上周下行

态势，受制于 LME 铝金属高库存及弱消费，低位探得 1847 美元/吨。随后因美

元指数走出四连阴跌落于 97 以下，叠加市场对中美贸易磋商存在利好预期，伦

铝开始一路回升，截至周五 17:30 分，伦铝走出四连阳，高位触及 1920.5 美元/

吨，跃于所有均线以上，至此本周伦铝周 K 线收于小阳线，成交量减 6146 手至

47610 手，持仓量减 6599 手至 68.3 万手，周度 KDJ 线三线显著朝上，周度

MACD 红线拉长，预计下周继续试探站稳 1900 元/吨以上，下周继续关注美元

指数、中美贸易华盛顿第七次磋商相关消息释放。  

本周沪铝主连换月至 1904 合约，主连合约表现震荡上行。周初适逢国内股

市回暖，沪市、深市超百股涨停，股市成交氛围使期货市场收到利好影响，周初

国内基本金属全面翻红，沪铝受到宏观氛围带动亦表现一定跟涨，重心缓慢抬升，

至周四高位触得 13565 元/吨，基本收复节后以来所有跌幅。周五因市场对 3-5

月消费存有一定利好预期，多头见势入场，叠加前期场内多铜空铝套利头寸集中

平仓，铝价获得大幅拉升，刺破重重均线阻力探高周内最高点 13695 元/吨，基

本站稳 13500 元/吨支撑位。本周周 K 线收于 13685 元/吨，收于中阳线，成交

量增 27.7 万手至 60.9 万手，持仓量增 22650 手至 22.8 万手，周度 KDJ 三线朝

上，周度 MACD 线由绿转红。本周铝价表现回暖趋势，但考虑到基本面成本端

品种 开盘 最高 最低 收盘 涨跌 跌幅 持仓量 持仓变化 

LME  1858 1925 1846 1914.5 59 3.18% 68.3 万 -1.2 万 

SHFE  13450 13695 13435 13685 245 1.82% 22.9 万 2.4万 



 

 

氧化铝仍有下行空间叠加高库存，后续消费状况将决定后市沪铝的上行高度与空

间。 

上周五沪伦三月比值为 7.15，周内比值基本稳定在 7.11-7.29 之间。 

合约价差，本周五连一-近月合约价差在 40 元/吨左右，较上周同期扩大 15

元/吨。本周五连二-近月价差 30 元/吨较上周同期减小 50 元/吨，连三-近月合约

价差在 40 元/吨，上周五同期减小 25 元/吨。上周交割之后连二和当月合约基差

缩小迅速。 

期铝内外盘价格 

 

数据来源：WIND、先融期货                                  

 

沪伦铝比值 
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期铝跨期价差 
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LME 现货升贴水 

 

数据来源：WIND、先融期货                                  

 

二、 宏观 

美国当地时间 2 月 24 日下午，第七轮中美经贸高级别磋商在美国首都华盛

顿结束。美国总统特朗普表示，磋商取得实质性进展，美国将延后原定于 3 月 1

日对中国产品加征关税的措施。 

美联储发布半年度货币政策报告重申 FOMC 将在未来利率政策调整方面保

持耐心，资产负债表规模将“明显地超过”危机前水平，联邦基金利率现在处于长

期中性区间的下端。自 7 月份以来，金融条件不再那么具有支持作用，数据表明，
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美国 2018 年 GDP 增幅略微低于 3%，自 2018 年中期以来，就业市场得到强化；

薪资增速反弹。 

美联储会议纪要显示几乎所有委员希望在今年结束缩表。美联储官员认为经

济将持续扩张，就业市场强劲，通胀接近目标；政策制定者支持保持耐心以便观

察以往加息的影响，恢复对资产负债表框架的讨论；几乎所有美联储官员都希望

在今年晚些时候停止缩表。 

种种迹象表明，美联储加息进入后半程，加息支撑美元的角度弱化，但全球

经济走弱，未来美元依旧时不时会成为避险资产追捧对象，在这种角度下美指上

行幅度不会大，但是总体走势不会弱势。 

22 日，全国税务系统减税降费工作推进会议在京召开。会议指出，减税降

费是党中央、国务院部署的一项重要政治任务，是 2019 年税收工作的主题。截

至目前，省市县三级税务部门全部组建了由“一把手”挂帅的减税降费领导小组，

出台支持小微企业发展的“1+4”财税文件和征管公告，31 个省区市也相继发布了

地方税种减免文件。 

 

三、 产业动态 

1. 增收不利，铝行业当转型。2018 年，规模以上有色企业主营业务收入同比增

长 8.8%，利润同比下降 6.1%。 近日，工信部公布的数据显示，2018 年规

模以上有色企业主营业务收入为 54289 亿元，同比增长 8.8%；利润为 1855

亿元，同比下降 6.1%。其中，铝行业利润同比下滑 40.1%，成为拖累行业

效益的主因。 



 

 

2. 节后第一周铝杆加工费较节前上涨 90 元/吨。根据 SMM 铝杆加工费报价，

春节后的第一周，即 2 月 11 日至 2 月 15 日，山东地区最低价格从春节前 2

月 1 日 170 元/吨逐日上涨至 2 月 15 日 260 元/吨，山东高价同期上涨幅度

30 元/吨，上涨幅度较小。加工费上涨主要是春节期间铝杆累库相比去年同

期不高，某山东龙头企业库存在 15000 吨~20000 吨；下游消费对价格支撑

力度不大。 

3. 2 月 17 日有消息称，俄铝工人不愿接受仅 1%而不是 15%的加薪。消息传出

后，俄铝在圭亚那的俄罗斯铝土矿公司管理层开始停工，谈判仍在继续。 

4. 南山铝业拟投资 53.47 亿 增资印尼氧化铝募投项目。南山铝业发布公告表示，

公司拟总投资额合计人民币 5,685,393,000.00 元依次对南山铝业新加坡有限

公 司 、Global Aluminium International PTE LTD 、 PT Bintan Alumina 

Indonesia 进行增资，用于募投项目“印尼宾坦南山工业园 100 万吨氧化铝项

目”的建设。 

5. 据道琼斯 2 月 20 日消息，国际铝业协会（IAI）周三公布的数据显示，全球

1 月原铝产量较前月减少 2.3 万吨，至 218.5 万吨，较上年同期减少 3.3 万吨。 

中国 1 月原铝产量预计为 296.9 万吨，低于 12 月修正后的 314 万吨。 

6. 据马新社 2 月 18 日消息，马来西亚水土及自然资源部部长夏维尔（Dr. Xavier 

Jayakumar）周一表示，3 月 31 日铝土矿开采禁令到期后，不会予以延期，

以此应对业内的强劲需求。 

7. 2018 年，国内汽车消费 28 年以来的首次现负增长。2019 年 1 月国内汽车

销量继续下滑，同比环比均出现下降。业内专家表示，在国家促进汽车消费



 

 

政策等因素影响下，2019 年汽车销量将呈现前低后高的发展态势。 

8. 南川 80 万吨氧化铝项目停产多年今复产。“80 项目”的全称是 80 万吨氧化铝

项目，动工于 10 多年前，投资巨大，曾被南川视为“天字第一号”工程。但受

各种因素影响，“80 项目”自建成后就未完全达产，从 2014 年 7 月开始处于

完全停产状态。  

9. 海关总署周六公布的数据显示，中国 1 月废金属进口量同比下降 32.7%至 33

万吨。 其中废铜进口量同比减少 11.5%至 18 万吨，废铝进口同比下滑 34.4%

至 12 万吨。 1 月氧化铝进口量同比增长 5.4%至 8 万吨；氧化铝出口量为

142,864 吨。 

 

四、 成本 

本周经测算电解铝成本为 13390.9 元/吨，较上周同期下降 131.95 元/吨。 

铝土矿价格持稳，氧化铝价格除连云港走高其他地区报价均有 10-20 元/吨

价格的下调，预焙阳极价格持稳。 

电解铝成本模型（元/吨） 

项目 系数 上周单价 本周单价 上周成本 本周成本 成本占比 

电耗 13500 0.32 0.32 4320 4320 32.26% 

氧化铝 1.95 2793 2777 5446.35 5415.15 40.44% 

预焙阳极 0.5 3659 3457.5 1829.5 1728.75 12.91% 

氟化铝 0.03 12100 12100 363 363 2.71% 

冰晶石 0.01 6400 6400 64 64 0.48% 

人工及折旧 1 1500 1500 1500 1500 11.20% 

总成本 
   

13522.85 13390.9 
 

成本差异     -131.95  

数据来源：SMM、先融期货   

 

 

 



 

 

成本占比 

 

数据来源：SMM、先融期货                                  

铝土矿价格 

 

数据来源：SMM、先融期货                                  

 氧化铝价格 

 

数据来源：SMM、先融期货                                  
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 预焙阳极价格 

 

数据来源：SMM、先融期货                                  

 辅料价格 

 

数据来源：SMM、先融期货             

                      

五、 供需 

山西 2018 年新发现铝土矿资源 8200 万吨。山西省自然资源厅通报称，山

西省近年来大力实施地质找矿行动，2018 年省级财政投入 3.57 亿元，安排地质

勘查项目 83 个，验收往年项目 60 个，新增了一批重要矿产资源储量，其中新

增煤炭资源储量 24.37 亿吨、铝土矿 8200 万吨。 

世界金属统计局（WBMS）报告显示， 2018 年全年全球原铝市场供应短缺

85.9 万吨。2017 年全年市场供应短缺 120.9 万吨。2018 年中国原铝需求量为
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6052.4 吨，较上年增加 68.5 万吨。2018 年原铝产量同比增加 103.6 万吨。 

本周现货成交活跃度明显好于上周。本周当月合约交割换月，上海成交价在

13340~13510 元/吨之间，换月之后贴水扩张，对当月升贴水在贴 90~贴 50 元/

吨之间。无锡成交价在 13340~13510 元/吨之间，杭州成交价在 13350~13510

元/吨之间。本周中铝在华东采购量较上周明显减少，仅前两日采购量在 5000 吨

以上外，其余几日高位受抑采购量不多。贸易商交投维持活跃状态，但整体来看

本周以出货者居多，临近周末铝价涨幅较大、基差较大适合保值，出货接货者皆

增多，但中铝采购量减少一定程度上影响持货商手中库存的消化。本周下游加工

厂接货明显好于上周，临近周末接货意愿提升，主因元宵之后下游厂家基本普遍

开工，叠加临近周末有一定备货需求。 

沪粤现货情况（元/吨） 

日期 长江有色 长江基差 南储有色 南储基差 沪粤价差 

2019-02-18 13,400.00 -50 13,450.00 0 -50 

2019-02-19 13,360.00 -55 13,420.00 5 -60 

2019-02-20 13,400.00 -50 13,450.00 0 -50 

2019-02-21 13,440.00 -35 13,490.00 15 -50 

2019-02-22 13,520.00 -65 13,550.00 -35 -30 

数据来源：wind、广东南储、先融期货 

现货当月基差 
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-500.00

-300.00-100.00

100.00

300.00500.00

900010000

1100012000

13000

14000

15000

1600017000

18000



 

 

现货三月基差 

 

数据来源：WIND、先融期货                                  

物贸现货升贴水 
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  库存，上海期货交易所制定交割仓库库存本周铝库存较上周同期增加 5

吨,LME 库存较上周同期增加 1883 吨， 据 SMM 统计国内电解铝社会库存（含

SHFE 仓单）较上周同期增加 5.5 万吨。 
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LME 铝锭库存 

 

数据来源：wind、先融期货                                  

SHFE 铝锭库存 

 

数据来源：wind、先融期货                                  

 

进出口，据海关总署发布出口数据显示，2019 年 1 月全国未锻轧铝及铝材

出口总量达 55.2 万吨，是 2015 年 1 月以来最高出口量，环比增长 4.74%，同

比增长 23.02%。 

中国铝材产量 
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中国铝材进出口 
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六、 技术分析 
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沪铝主力 1904 合约上周突破 40 日均线压制，下方短期均线上抬形成金叉，

且均线在底部有相互黏连迹象形成支撑，MACD 多头能量柱重新增长，短线技

术面转多，但上方长线 60 日均线暂时未能有效突破，且在价格突破均线处形成

较长上引线 K 线，高位抛压较重，短线难以大幅向上，预计本周偏强震荡为主，

上方关注前期震荡平台 13900 元/吨压力，下方关注 13600 元/吨支撑，不盲目

追高，区间震荡操作为主，短线低多为辅。 

 

四、 观点 

宏观面和基建宽松传导至消费尚需时日，铝成本下行空间犹在，若此时铝价

转市反弹利润空间扩大，铝厂减产意愿减低，而且刺激新增产能投放，将反作用

于铝价，这是不看好铝价就此转市的原因。短期在年初至今电解铝长累积的减产

和产能置换消息积累以及短期新增产能投放速度较慢和宏观宽松的作用下，铝价

预计周内偏强震荡为主。 

现货高贴水，下游价格反弹之际接货有限，市场对高位铝价认可度不高，短

期铝价震荡为主，上方关注 13900 元/吨压力，下方关注 13600 元/吨支撑，个



 

 

人投资者短线区间高抛低吸。企业价格低点适当采购。 
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