
 

 

铝周报 

 供给：百川资讯统计：截至 2019 年 5 月 9 日，中国电解铝有效产能 4736.5

万吨，开工 3596.55 万吨，开工率 75.93%。电解铝已减产量 42.6 万吨，已

确定待减产量为 15 万吨，或减产但未明确数量为 0 万吨。中国电解铝待复

产规模涉 144 万吨，已复产 0.5 万吨，待复产 143.5 万吨。电解铝已建成且

待投产的新产能 351.55 万吨，已投产 80.8 万吨，新产能待投产 270.75 万

吨，年内另在建且具备投产能力新产能 105 万吨，预期年内还可投产 155.75

万吨，预期年度最终实现累计 236.55 万吨。  

 

 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减少 20545

吨,LME 库存较上周同期增加 12.5 吨， 据 SMM 统计国内电解铝社会库存（含

SHFE 仓单）本周较五一节前的 4月 25 日减少 10.4 万吨。 

 

 期现：本周铝现货成交相较其他金属品种仍属较好，但成交活跃度较高主要

仍是以贸易商贡献为主，下游表现平平。现货升贴水节后自贴水转为升水。  

 

 成本：本周经测算电解铝成本为 13836 元/吨。氧化铝方面，交口肥美铝业

有限公司氧化铝运行产能 280 万吨，由于受到环保影响，目前两条生产线已

停产，短期另两条生产线计划停产。山西孝义华庆铝业有限公司氧化铝运行

产能 45 万吨，由于当地赤泥库泄漏导致环境污染，目前已全部停产。 

 

 观点：上周有宏观因素扰动铝价出现较大幅度回撤，但目前铝锭依旧处于需

求旺季，去库存态势良好，铝锭现货升水较牢，使得铝价调整下方有一定支

撑，加上山西吕梁地区氧化铝厂陷入赤泥库渗漏问题困扰，出现信发交口肥

美、孝义信发、孝义华庆三家氧化铝环保整改问题，短期氧化铝价格预计还

有上行空间，助推铝价上行，运行 14100-14250 元/吨。 



 

 

                                                                                

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 

本周伦铝自周二开始交易，4 个交易日上涨 8.5 美元/吨，截至北京时间 16：

48 盘面价格报 1813.5 美元/吨，相较上周上涨 0.81。成交量减 34836 手至 45678

手，持仓量增 24540 手至 71.4 万手，以多头增仓为主。五月以来，伦铝走势主

受国际局势影响，周三国际贸易环境恶化，空头伺机入场，伦铝急跌，收一长上

影线中阴线，周四欧洲时段初一度探底至 1784 美元/吨，为 1 月 2 日以来最低

位；最后两个交易日多头回归，助力伦铝触底回升，缓慢修复周初跌势。周 K

线收一带长上下影线小阳线，位于主要均线组之下，在布林下轨附近徘徊。周度

MACD 线翻绿，KDJ 三线略有抬头。伦铝较其他基本金属表现抗跌，需密切关

注海内外宏观消息演变，预计下周将在 1780~1820 美元/吨震荡。  

本周沪铝实现六周连涨。本周一受利空消息面及其他金属带动，沪铝低开低

走，大跌 250 元/吨，多头纷纷被迫减仓；但因电解铝持续去库，表明基本面依

旧强劲，为铝价上涨提供动能，铝价在后四个交易日接连上涨，周五日盘终收于

14170 元/吨，修复周初跌势。周 K 线收于一长下影线小阳线，上方承压 60 日均

线，周成交量增 40.4 万手至 67.2 万手，持仓量减 64578 手至 22.4 万手，以多

头减仓为主。周 K 线尝试突破布林上轨，MACD 红线较上周持平。本周有色内

盘跌多涨少，铝仍表现抗跌。  

 

品种 开盘 最高 最低 收盘 涨跌 跌幅 持仓量 持仓变化 

LME  1805 18836 1784 1815 16 0.89% 71.4 万 -2.4 万 

SHFE  14100 14190 13895 14170 -5 -0.04% 22.4 万 -4.4 万 



 

 

期铝内外盘价格 

 

数据来源：WIND、先融期货                                  

沪伦铝比值 

 

数据来源：WIND、先融期货                                  

期铝跨期价差 

 

数据来源：WIND、先融期货                                 
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LME 现货升贴水 

 

数据来源：WIND、先融期货                                  

 

二、 宏观 

5 月 9 日上午，中国央行公布的 4 月信贷数据显示，当月社融增量环比腰斩，

新增人民币贷款亦大幅回落至仅过 1 万亿，货币供应数据亦不及预期，M1 增速

再度大幅下滑。其中，4 月新增人民币贷款 1.02 万亿元，社会融资规模增量 1.36

万亿元；4 月末广义货币(M2)同比增长 8.5%，狭义货币(M1)同比增长 2.9%。 在

经历了 3 月信贷社融数据全线高增长后，4 月信贷社融等主要数据略逊于市场预

期，叠加近日中美贸易谈判担忧升温、近期出口数据不尽人意，数据公布后，在

岸人民币兑美元汇率大幅走低。 

继 5 月 6 日央行罕见在股市开盘前宣布对中小银行实行较低存款准备金率

的消息后，当天晚间，央行就此次“定向降准”做出进一步解释。根据安排，央行

决定从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低

的优惠存款准备金率。约有 1000 家县域农商行可以享受该项优惠政策，释放长

期资金约 2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。 

美国贸易代表处（USTR）宣布，5 月 10 日凌晨 00:01（北京时间中午 12:01）-60-40-20020406014001600180020002200240026002800



 

 

起，对华 2,000 亿美元商品关税增至 25%。商务部新闻办公室随后发布消息称：

“美方已将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，中方对此深表

遗憾，将不得不采取必要反制措施。 

中国社科院、商务部研究院、中国人民大学国家发展与战略研究院等智库团

队多份数据显示，随着中美经贸摩擦的升级，加征关税的影响正向美国零售商和

消费者传导。记者发现，同美国相比，2000 亿美元商品中，中国对美出口占比

超过 50%的仅 124 项，也就是说，中国对美商品的依赖程度远低于美国对华商

品。越往后，美国对华加征关税的商品对自身影响越大，对国内价格的传导也将

越发明显。 

第十一轮中美经贸高级别磋商结束 谈判将继续中国商务部周五表示，美方

已将 2,000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，中方对此深表遗憾，

将不得不采取必要反制措施。第十一轮中美经贸高级别磋商当地时间 10 日在华

盛顿结束。中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人

刘鹤在磋商后接受采访时表示，双方进行了比较好的沟通与合作，谈判并没有破

裂，而是恰恰相反，这只是两国谈判中正常的小曲折，是不可避免的，中方对磋

商未来审慎乐观。 

 

三、 产业动态 

1. 霍林郭勒市一季度原铝及铝加工产品生产量同比皆获增长。一季度霍林郭勒

市规模以上工业总产值预计达到 94.7 亿元，同比增长 20.1%，其中原铝生

产 41.8 万吨，同比增长 20.1%，铝加工产品 9.6 万吨，增长 73.3%。据悉



 

 

因当地用电量较大，低电价优势是支持霍市发展利好因素之一，如一季度内

蒙古锦联铝材有限公司通过国网蒙东电力公司大用户直购电交易电量

1393.7 万度。 

2. 铝行业效益全面扭亏为盈压力犹存。中色铝冶炼产业景气指数监测结果显示，

2019 年 3 月，中色铝冶炼产业景气指数为 31.4，总体延续上月走势，维持

在“偏冷”区间上沿运行；先行合成指数为 65.7，继续呈小幅回落态势。近 13

个月中色铝冶炼产业景气指数见表 1。2019 年 3 月份，铝冶炼行业生产总体

平稳，铝消费表现好于预期，铝社会库存量出现下降，供应压力有所缓解，

铝价有所回调。但考虑到供暖季错峰生产能力陆续复产，需求尚未出现实质

性改善，且中美贸易协议尚未达成，行业效益全面扭亏为盈压力犹存。 

3. 工信部：2019 年一季度有色金属行业实现利润 289.2 亿元。从工业和信息化

部获悉，2019 年一季度，有色金属行业运行基本平稳，行业信心有所提振，

效益下滑趋势有所缓解。 生产总体平稳。一季度，我国十种有色金属产量

1370 万吨，同比增长 6.3%，其中，铜、铝、铅、锌产量分别为 205 万吨、

857 万吨、143 万吨、131 万吨，同比分别增长 8.8%、4%、32.6%、-5.1%。

铜材、铝材产量分别为 366 万吨、1040 万吨，同比增长 14.4%、10.2%。 

4. 一季度十种有色金属产量同比增 6.3% 铝材出口增幅回落。2019 年一季度，

有色金属行业运行基本平稳，行业信心有所提振，效益下滑趋势有所缓解。

一季度，我国十种有色金属产量 1370 万吨，同比增长 6.3%，其中，铜、铝、

铅、锌产量分别为 205 万吨、857 万吨、143 万吨、131 万吨，同比分别增

长 8.8%、4%、32.6%、-5.1%。铜材、铝材产量分别为 366 万吨、1040 万



 

 

吨，同比增长 14.4%、10.2%。 

5. 原材料工业司组织召开铝行业运行分析座谈会。2019 年 5 月 7 日，工业和信

息化部原材料工业司在北京组织召开铝行业运行分析座谈会，中铝集团、国

家电投、魏桥集团、辽宁忠旺等 13 家涉及矿山、冶炼、加工的骨干铝企业

以及有色协会负责同志参加会议。大家普遍认为，今年以来，铝行业运行总

体平稳，特别是在国家一系列宏观利好政策带动下，市场需求改善，铝价有

所回升，行业效益下滑态势有所缓解，但当前氧化铝、电解铝仍面临产能过

剩风险，原铝消费总体进入低速增长阶段，行业供需矛盾突出，严控电解铝

产能刻不容缓，同时，行业融资难问题凸显，用电成本高企且存在较大的地

区差异，制约了行业平稳运行及规范发展，推进行业降本增效任务艰巨。 

6. 原材料价格上涨 市场承压！河南电解铝企业纾困进行时。近年来，随着电解

铝成本逐步攀升，市场需求的萎缩，行业企业亏损现象逐渐增多。在 2018

年报告期内，焦作万方实现营业收入 49 亿元，同比下降 2.15%，净利润亏

损 4.4 亿元，同比下降 351.58%。对于亏损原因，焦作万方表示，主要是氧

化铝、预焙阳极及煤炭等原材料价格居高不下，生产成本大幅度提高；国内

铝市场消费乏力，电解铝价格持续走低；受采暖季限产等政策的影响，公司

铝产品产销量同比下降 

四、 成本 

本周经测算电解铝成本为 13836 元/吨。 

据百川资讯，本周氧化铝现货价格稳步上行。目前北方地区成交高价已达到

2870 元/吨，但市场高低价差较大，部分商家表示北方地区很难成交到 2800 元/



 

 

吨以上的价格。目前市场持货贸易商居多，多数商家出货较为积极，造成市场成

交出现较低价格。南方地区受广西信发减产影响，现货供应紧张，目前成交价格

已至 2800 元/吨。本周中美贸易摩擦升级，本周初，期铝价格快速下滑，造成氧

化铝商家恐慌，急于出货，但铝锭下游需求较为乐观，目前铝价已基本回归平稳。

此外，本周山西地区传出赤泥库环保问题，致使市场心态有所变化，部分商家转

为观望态度。中美贸易战对铝价的影响以及山西环保问题可能带来的减产，使得

贸易商表现迷茫，本周整体成交活跃度较低。但赤泥问题导致山西环保力度明显

加大，目前涉及的氧化铝企业已积极进行整改，尚无企业因环保问题进行减产或

停产。但山西环保力度的加大，或将对铝土矿的开采产生一定的影响，短期山西

地区铝土矿将继续延续供应紧张。国际方面，截止目前国际氧化铝 FOB 价格为

349.5 美元/吨，较上周回落 13.5 美元/吨，短期海外价格不足以支撑氧化铝的出

口。 

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 13660 0.32 0.32 4371.2 4371.2 37.89% 

氧化铝 1.93 2724 2784 5257.32 5373.12 46.57% 

预焙阳极 0.45 3130 3112.5 1408.5 1400.625 12.14% 

氟化铝 0.025 8600 8900 215 222.5 1.93% 

冰晶石 0.003 6400 6400 19.2 19.2 0.17% 

人工成本 1 1500 150 150 150 1.30% 

现金成本 
   

11421.22 11536.65 
 

现金成本差     115.425  

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 

百川资讯统计：截至 2019 年 5 月 9 日，中国电解铝有效产能 4736.5 万吨，

开工 3596.55 万吨，开工率 75.93%。 

电解铝已减产量 42.6 万吨，已确定待减产量为 15 万吨，或减产但未明确数

量为 0 万吨。 

中国电解铝待复产规模涉 144 万吨，已复产 0.5 万吨，待复产 143.5 万吨。 

电解铝已建成且待投产的新产能 351.55 万吨，已投产 80.8 万吨，新产能待
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投产 270.75 万吨，年内另在建且具备投产能力新产能 105 万吨，预期年内还可

投产 155.75 万吨，预期年度最终实现累计 236.55 万吨 

据 SMM, 4 月份铝线缆行业开工率 42.5%，随着天气转暖和电力工程的进展，

华东及北方地区交货量增加，行业平均开工率环比增加 2 个百分点；同比减少近

2 个百分点，同比开工率下滑主要是由于去年线缆行业整体不景气导致部分公司

今年开工较晚，但 5 月份大部分停工企业能够逐渐恢复生产，预计 5 月份开工

率回升至 48%。 

本周铝现货成交相较其他金属品种仍属较好，但成交活跃度较高主要仍是以

贸易商贡献为主，下游表现平平。本周期铝走势先抑后扬，上海成交价在

14040~14170 元/吨之间，现货升贴水在升 10~30 元/吨区间范围内，无锡成交

价在 14040~14170 元/吨之间，杭州成交价在 14060~14180 元/吨之间。本周市

场现货升贴水节后自贴水转为升水，虽离交割期仍有一周时间但基差表现坚挺，

部分贸易商在宏观氛围敏感情况下倾向于出货避险，部分贸易商在期铝倒挂且升

水较高情况下倾向于“买期抛现”，同时，本周中铝收货量较节前相比大幅增加，

因而持货商整体出货积极，贸易商间交投热情较高，但下游本周节后补货积极性

不高，临近周末也未有明显备货，整体采购以按需为主。 

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 

2019-05-06 14090 60 14080 50 10 

2019-05-07 14060 35 14050 25 10 

2019-05-08 14090 50 14080 40 10 

2019-05-09 14090 50 14120 80 -30 

2019-05-10 14180 50 14210 80 -30 

数据来源：wind、广东南储、先融期货 

 

 



 

 

现货当月基差 
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现货三月基差 
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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减少

20545 吨,LME 库存较上周同期增加 12.5 吨， 据 SMM 统计国内电解铝社会库

存（含 SHFE 仓单）本周较五一节前的 4 月 25 日减少 10.4 万吨。 

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，近期海关总署公布进出口数据,其中 2019 年 4 月中国未锻轧铝及铝

材出口量 49.8 万吨，与历史数据对比得知，4 月未锻轧铝及铝材出口环比减少

8.79%，同比增加 10.42%。 

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2,000.00

2,200.00

2,400.00

2,600.00

0.00

1,000,000.00

2,000,000.00

3,000,000.00

4,000,000.00

5,000,000.00

6,000,000.00

LME铝:库存:合计:全球 期货收盘价(场内盘):LME3个月铝 

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

13,000.00

14,000.00

15,000.00

16,000.00

17,000.00

18,000.00

0.00

200,000.00

400,000.00

600,000.00

800,000.00

1,000,000.00

1,200,000.00

库存小计:铝:总计 期货结算价(连三):铝 



 

 

终端，乘联会公布了 4 月份乘用车市场的销售数据，数据显示，根据不完全

统计的厂家零售数据看，4 月份全月零售增速为-18%，周度分析报告指出，目

前看全月的增长应该稍弱于 3 月走势，实现相对偏弱的平稳增长。 同样，4 月

乘用车批发市场也下降了 22%，报告中说道，由于今年增值税调整因素，4 月初

厂家批发给经销商的部分在 3 月提早提车，形成 3 月的渠道库存增长较大，4 月

的不强也是符合预期的。 

中国铝材产量 
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中国铝材出口 
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中国铝材进口 
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中国乘用车销售 
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六、 技术分析 
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沪铝 1906 合约节后跳空低开，其后伴随消息面利好，周末快速补齐缺口，

回升到黄金分割线 61.8%回撤位上方，短期均线拐头金叉，短线重回多头。趋势

上年初以来铝价形成的圆弧底突破颈线压力之后，上周再度回测颈线支撑有效，

圆弧底形态成立，未来铝价上行空间打开、本周预计铝价震荡上行，下方支撑

14100 元/吨，上方压力 14250 元/吨。 

 

七、 观点 

上周有宏观因素扰动铝价出现较大幅度回撤，但目前铝锭依旧处于需求旺季，

去库存态势良好，铝锭现货升水较牢，使得铝价调整下方有一定支撑，加上山西

吕梁地区氧化铝厂陷入赤泥库渗漏问题困扰，出现信发交口肥美、孝义信发、孝

义华庆三家氧化铝环保整改问题，短期氧化铝价格预计还有上行空间，助推铝价

上行。 

 

免责声明 

本报告仅提供给中电投先融期货股份有限公司（以下简称“先融期货”）的特定客户及其他专

业人士。未经先融期货事先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发本报告

的材料、内容予任何其他人。如引用、转发，需注明其出处为先融期货，且不得对本报告进 

行有悖原意的引用、删节和修改。本报告中的信息均来源于已公开资料，先融期货对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证报告所包含的信息和建议不会发生任何变更。

我们已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，报告中作出的

任何建议不作为我公司的建议。在任何情况下，先融期货不就本报告中的任何内容对任何投



 

 

资作出任何形式的担保，投资者据此作出的任何投资决策均与本公司无关。 


