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推荐（维持） 
国内铝土矿价格分化，氧化铝价格延续跌势 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格下跌 80 元至 13795 元/吨，跌幅 0.58%，伦
铜三月合约 15 点价格下跌 6 美元至 1813 美元/吨，跌幅 0.33%。本周沪伦比
值（剔除汇率）由 1.1088 下降至 1.1028，伦铝走势稍强于沪铝。本周铝价回
调主要还是由宏观因素决定，在本周强势美元以及中美贸易谈判出现转折的情
况下，铝和其他基本金属价格同时出现回调。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 102.42 万吨，较上周增加 0.29 万吨（+0.28%）。
SHFE 库存 40.37 万吨，较上周增加 0.73 万吨（+1.83%）。国内社会库存 101.6

万吨，较上周下降 1.2 万吨（-1.17%）。本周 SHFE+国内社库合计 141.97 万
吨，较上周下降 0.47 万吨，上期所继续淡季累库而国内社会库存有所下降。
本周 LME 库存增加主要出现在马来西亚的巴生港仓库，但是累库幅度不及前
两周。 

 铝土矿：本周国产铝土矿价格出现分化，其中山西和河南铝土矿价格小幅下跌，
而广西和贵州铝土矿价格保持稳定。山西和河南地区铝土矿价格下滑主因使用
进口铝土矿的增加，并且氧化铝企业为了应对氧化铝价格持续下滑而在采购矿
石时压低采购价格。 

 氧化铝：据百川盈孚数据，本周氧化铝价格较上周有所下跌，其中山东、山西、
河南地区均价下跌 1.59%至 2480 元/吨，内蒙古均价下跌 1.8%至 2450 元/吨，
广西均价下跌 2.8%至 2430 元/吨，贵州均价下跌 2.4%至 2440 元/吨。澳铝氧
化铝 FOB 均价上涨 2.36%至 303 美元/吨，港口 CIF 均价上涨 2.22%至 322 美
元/吨。本周模拟测算的山西氧化铝企业平均现金利润较上周有所改善，主因
烧碱和动力煤价格有所下降。6 月氧化铝供应量 580.82 万吨，需求量 566.07

万吨，供应过剩 14.75 万吨 

 电解铝：据 SMM 数据，6 月国内电解铝产量 293.3 万吨，同比减少 2.91%，
2019 年 1-6 月国内电解铝总产量 1749.7 万吨，同比减少 1.6%。6 月增量主要
来自百矿苏源二分厂、云铝昭通海鑫铝业、山西中润等企业，减量主要来自东
北地区和广西信发以及河南神火，截至 6 月末，国内电解铝有效建成产能
4029.8 万吨，运行产能 3648 万吨，开工率 90.5%，环比基本持平。进入 7 月，
增量主要来自山西中润、蒙泰铝业等新增产能的释放以及魏桥的复产，减量主
要来自东北地区。 

 下游需求：6 月铝型材企业开工率 60.79%，环比下滑 1.33%；铝板带箔企业开
工率达到 73.44%，环比下滑 3.54%；铝线缆企业开工率 48.33%，环比上升
2.71%；A356 铝合金企业开工率达到 50.66%，环比下滑 1.04%。铝下游消费
目前仅有铝线缆边际向好，其他铝材均出现边际走弱。 

 行业逻辑：6 月中旬以来氧化铝价格持续下滑，而 7 月电解铝价格有所反弹，
使得部分电解铝企业依然可以盈利，促使部分新产能的投放。7 月下旬以来已
经有部分氧化铝企业传出减产消息，致使近期氧化铝价格下跌速度有所减缓。
值得注意的是，本周山西河南地区铝土矿价格有所松动，是否具备持续性以及
传导至南方市场还有待观察。目前国内氧化铝依然处于过剩状态，短期内氧化
铝价格弱势或难以转变，对于电解铝的成本支撑作用也会减弱。短期内重点关
注有色金属整体价格走势及宏观因素对于铝价的影响。 

 推荐标的：中国铝业、神火股份。 

 风险提示：氧化铝企业减产超预期、国内消费大幅下滑、美联储降息不及预期。 
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一、商品价格、库存及持仓 

（一）商品价格：宏观悲观情绪压制，铝价小幅回调 

本周沪铝主力合约价格下跌 80 元至 13795 元/吨，跌幅 0.58%，伦铜三月合约 15 点价格下跌 6 美元至 1813 美元

/吨，跌幅 0.33%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1088 下降至 1.1028，伦铝走势稍强于沪铝。本周铝价回调主要还

是由宏观因素决定，在本周强势美元以及中美贸易谈判出现转折的情况下，铝和其他基本金属价格同时出现回调。 

6 月中旬以来氧化铝价格持续下滑，而 7 月电解铝价格有所反弹，使得部分电解铝企业依然可以盈利，促使部

分新产能的投放。7 月下旬以来已经有部分氧化铝企业传出减产消息，致使近期氧化铝价格下跌速度有所减缓。值

得注意的是，本周山西河南地区铝土矿价格有所松动，是否具备持续性以及传导至南方市场还有待观察。目前国内

氧化铝依然处于过剩状态，短期内氧化铝价格弱势或难以转变，对于电解铝的成本支撑作用也会减弱。短期内重点

关注有色金属整体价格走势及宏观因素对于铝价的影响。 

图表 1  沪伦铝价  图表 2  沪伦比值（剔除汇率） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（二）交易所库存 

1、库存整体概览：交易所+国内社库下降 0. 19 万吨，降幅 0.19% 

本周 LME 铝库存 102.42 万吨，较上周增加 0.29 万吨（+0.28%）。SHFE 库存 40.37 万吨，较上周增加 0.73 万

吨（+1.83%）。国内社会库存 101.6 万吨，较上周下降 1.2 万吨（-1.17%）。 

图表 3  交易所与国内社库变化 

 

资料来源：Wind，Mysteel，华创证券 
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图表 4  交易所与国内社会库存（万吨）  图表 5  SHFE 库存季节图（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

本周 SHFE+国内社库合计 141.97 万吨，较上周下降 0.47 万吨，上期所继续淡季累库而国内社会库存有所下降。

本周 LME 库存增加主要出现在马来西亚的巴生港仓库，但是累库幅度不及前两周。 

图表 6  LME 库存季节图 （万吨）  图表 7  国内 16 城社会库存季节图（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Mysteel，华创证券 

2、LME 库存分项：亚洲增 0.38 万吨，欧洲减 0.06 万吨，北美洲减 0.03 万吨 

图表 8  LME 库存地区分项（万吨） 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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增减幅 0.49% - -0.24% - -3.25% - 0.28% -

亚洲 欧洲 北美洲 总库存
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图表 9  LME 库存及注销仓单率  图表 10  LME 亚洲库存及注销仓单率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 11  LME 欧洲库存及注销仓单率  图表 12  LME 北美洲库存及注销仓单率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、SHFE 库存分项：广东增 0.23 万吨，河南减 0.22 万吨，江苏增 0.7 万吨，上海减 0.21 万吨，浙江减 0.03 万吨  

图表 13  上海期货交易所库存分地区（万吨） 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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2019-08-02 1.54 6.08 3.07 16.23 0.93 8.30 0.63 3.59 40.37

2019-07-26 1.65 5.86 3.29 15.52 0.56 8.51 0.63 3.62 39.64
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图表 14  SHFE 库存及未制成仓单比率  图表 15  SHFE 库存分地区（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

4、国内社会库存：江苏减 0.3 万吨，上海减 0.3 万吨，浙江减 0.2 万吨，广东增 1 万吨，河南减 0.1 万吨 

图表 16  国内社会库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，华创证券 

（三）商品持仓及价格结构 

1、交易所期货持仓：7 月 26 日报告周，投资基金净持仓绝对值增加，多头平仓空头开仓 

图表 17  LME 持仓报告 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 18  投资基金净持仓  图表 19  其他金融机构净持仓 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

2、期限结构及期现价差：沪铝近月合约逐步转向 Back 结构，伦铝依旧维持正向市场 

图表 20  沪铝期限结构  图表 21  伦铝月差结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

二、行业基本面 

（一）铝土矿 

1、价格：国产价格地区分化，进口价格有所上涨 

本周国产铝土矿价格出现分化，其中山西和河南铝土矿价格小幅下跌，而广西和贵州铝土矿价格保持稳定。山

西和河南地区铝土矿价格下滑主因使用进口铝土矿的增加，并且氧化铝企业为了应对氧化铝价格持续下滑而在采购

矿石时压低采购价格。 
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图表 22  国产铝土矿价格（元/吨）  图表 23  澳洲铝土矿 CIF（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：SMM，华创证券 

2、进口：6 月铝土矿进口 886.95 万吨，同比增 27.13%，累计同比增 32.84% 

据海关总署数据，6 月国内铝土矿进口 886.95 万吨，同比增 27.13%，累计同比增 32.84%。6 月进口量环比减少

主因源于几内亚的进口矿在 5 月创新高以后出现下滑。自 2018 年年末以来，国内对于几内亚的铝土矿进口需求持续

上升，主因魏桥、国电投山西等氧化铝厂对其需求的上升，另外国内企业在几内亚矿业合作项目的加深，也导致大

量该国矿石进口至国内。 

图表 24  铝土矿进口（万吨）  图表 25  铝土矿进口分国别（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、港口库存：8 月 2 日库存合计 2857.7 万吨，较前一周增加 70.7 万吨 

8 月 2 日铝土矿港口库存合计 2857.7 万吨，较前一周增加 70.7 万吨，主因烟台港、龙口港库存有所增加。 
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图表 26  铝土矿港口库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，华创证券 

（二）氧化铝 

1、价格与利润：价格维持跌势，利润边际改善 

据百川盈孚数据，本周氧化铝价格较上周有所下跌，其中山东、山西、河南地区均价下跌 1.59%至 2480 元/吨，

内蒙古均价下跌 1.8%至 2450 元/吨，广西均价下跌 2.8%至 2430 元/吨，贵州均价下跌 2.4%至 2440 元/吨。澳铝氧化

铝 FOB 均价上涨 2.36%至 303 美元/吨，港口 CIF 均价上涨 2.22%至 322 美元/吨。本周模拟测算的山西氧化铝企业

平均现金利润较上周有所改善，主因烧碱和动力煤价格有所下降。 

图表 27  国产及进口氧化铝价格  图表 28  山西氧化铝企业平均利润 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

2、产量及供需平衡：6 月氧化铝供应量 580.82 万吨，需求量 566.07 万吨，供应过剩 14.75 万吨 

SMM 数据显示，6 月（31 天）中国氧化铝（冶金级）产量 576.2 万吨，日均产量 19.2 万吨。6 月环比增量方面，

博赛水江、中铝华兴、兴华科技、中铝矿业、国电投山西、柳林森泽等氧化铝企业均有增量；减量方面主要集中在

交口信发，晋中希望等企业。进入 7 月（31 天），晋中希望运行产能有所抬升，博赛水江继续贡献增量，但个别在

6 月受高价格驱动而采取去固含等措施超产的企业将恢复正常产量。海关数据显示，6 月氧化铝净进口 4.62 万吨。6

月国内氧化铝表观消费量为 580.82 万吨，以 6 月电解铝对应的氧化铝实际需求量约为 566.07 万吨，6 月国内氧化铝

过剩 14.75 万吨。 
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图表 29  氧化铝产量季节图（万吨）  图表 30  氧化铝进出口（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、库存：生产企业及站台库存 300.56 万吨，五大港口氧化铝库存 41.4 万吨 

据百川盈孚数据，8 月 1 日氧化铝生产企业及主要站台库存达到 300.56 万吨，较七月中旬增加 25.88 万吨。本

周五大港口氧化铝库存合计 41.1 万吨，较上周增加 9.2 万吨。 

图表 31  氧化铝生产企业及主要站台库存（万吨）  图表 32  氧化铝港口库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：BAIINFO，华创证券  资料来源：Mysteel，华创证券 

（三）电解铝 

1、产量及利润：6 月电解铝产量 293.3 万吨，同比减少 2.91%，累计同比减少 1.6% 

据 SMM 数据，6 月国内电解铝产量 293.3 万吨，同比减少 2.91%，2019 年 1-6 月国内电解铝总产量 1749.7 万吨，

同比减少 1.6%。6 月增量主要来自百矿苏源二分厂、云铝昭通海鑫铝业、山西中润等企业，减量主要来自东北地区

和广西信发以及河南神火，截至 6 月末，国内电解铝有效建成产能 4029.8 万吨，运行产能 3648 万吨，开工率 90.5%，

环比基本持平。进入 7 月，增量主要来自山西中润、蒙泰铝业等新增产能的释放以及魏桥的复产，减量主要来自东

北地区。 

7 月初以来，因为国内铝价的反弹以及氧化铝及预备阳极、氟化铝等辅料价格下跌，电解铝企业平均盈亏较 6

月份亏损转变为盈利。 
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图表 33  电解铝产量季节图（万吨）  图表 34  电解铝企业盈亏 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

2、进出口： 6 月国内电解铝净进口 0.5 万吨，进口盈利窗口依然处于关闭状态 

图表 35  电解铝净进口（万吨）  图表 36  电解铝进口盈亏 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、辅料价格：本周预焙阳极和氟化铝价格维持稳定 

图表 37  预焙阳极分地区价格（元/吨）  图表 38  氟化铝分地区价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华创证券  资料来源：Mysteel，华创证券 
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（四）铝材 

1、开工率：铝线缆开工率向好，其他铝材开工率环比走弱 

据 SMM 调研，铝型材企业开工率 60.79%，环比下滑 1.33%；铝板带箔企业开工率达到 73.44%，环比下滑 3.54%；

铝线缆企业开工率 48.33%，环比上升 2.71%；A356 铝合金企业开工率达到 50.66%，环比下滑 1.04%。 

图表 39  铝型材企业开工率（%）  图表 40  铝板带箔企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：SMM，华创证券 

 

图表 41  铝线缆企业开工率（%）  图表 42  铝合金企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：SMM，华创证券 

2、产量与进出口：6 月铝材产量 433.3 万吨，同比增 6.5%，累计同比增 8.4% 

6 月国内铝材产量 433.3 万吨，同比增加 6.5%，累计同比增加 8.4%；6 月铝材净出口 41.96 万吨，同比减少 1.56%，

累计同比增加 10.61%。 
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图表 43  铝材产量（万吨）  图表 44  铝材净出口（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、铝棒库存：本周库存 8.4 万吨，较上周增 0.05 万吨 

图表 45  国内 6063 铝棒库存季节图（万吨）  图表 46  国内主要消费地 6063 铝棒库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

三、行业要闻 

1. 约旦对进口铝条、铝杆和铝型材启动第一次保障措施日落复审立案调查 

SMM 网讯：2019 年 7 月 31 日，WTO 保障措施委员会发布约旦代表团向其提交的保障措施立案通报。2019 年 7 月

28 日，应约旦国内企业的申请，约旦工业、贸易和供应部（The Ministry of Industry,Trade and Supply）对进口铝条、

铝杆和铝型材（Aluminium Bars, Rods and Profiles）启动第一次保障措施日落复审立案调查。 

2. 宝武铝业 60 万吨铝合金铸造及深加工 II 标段工程 

SMM 网讯：7 月 31 日，中国二十冶集团中标宝武铝业年产 60 万吨铝合金铸造及深加工项目建安工程 II 标段。 

3．2019 年上半年中国预焙阳极出口量同比增加 1.0% 

SMM 网讯：据海关总署，2019 年上半年中国预焙阳极出口量累计 62.2 万吨，较去年同期增加约 1.0%。其中 6 月份

中国预焙阳极出口量约 13.1 万吨，环比增加约 52.5%，同比小幅减少约 0.2%。 

4．顺博铝合金：废铝资源综合利用项目奠基 

SMM 网讯：7 月 29 日上午，老河口市举行顺博废铝资源综合利用项目奠基仪式，该公司的废铝资源综合利用项目
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建成达产后，将实现年回收利用废铝生产再生铝合金锭 20 万吨，年产值 30 亿元。 

5.巴林铝业二季度产量 30.6 万吨 同比增长 21% 

SMM 网讯： 巴林铝业周日在一份邮件中表示，公司第二季度产量 305,727 吨，较上年同期增长了 21％。此外，Ali 

al Baqali 将取代 Tim Murray 任公司首席执行官，8 月 1 日生效。 

6.中铝贵州分公司合金化项目首条生产线正式投产 

SMM 网讯：7 月 27 日，贵州分公司“退城进园”合金化项目首条高端合金棒生产线正式进铝投产，并一次浇铸成

功，生产出第一批产品。至此，原计划 10 月份建成的合金化项目首条生产线，在贵州分公司和参建各方的共同努力

下，提前两个多月实现投产，标志着贵州分公司“三退三进”转型升级取得新进展，在“再造新贵铝、再创新辉煌”

的征程上迈出了新步伐。 

7.世界最大软合金轧制单一企业营口忠旺铝业公司将陆续投产 

SMM 网讯：营口（yingkou）忠旺铝业有限公司是目前世界最大的在建平轧铝产品（FRPS）单一企业，生产能力 1300kt/a,

正在紧锣密鼓地建设，预计将在 2019 年起陆续投产。 

8.俄铝 Q2 上半年销量上涨 13% 旨在提高增值产品份额 

SMM 网讯：俄铝（Rusal）7 月 26 日公布了今年第二季度的财报，报告显示公司在今年第二季度的铝产量 93.8 万吨，

环比上涨 1%。今年上半年铝总产量达到了 186.7 万吨，较去年上半年的 187 万吨下降 0.2%。 

9.灵武年产 3 万吨节能铝合金型材项目开始试生产 

SMM 网讯：作为灵武市重点工程建设项目，该公司年产 3 万吨节能铝合金型材项目生产线组装已全部完成，部分车

间建设也已完工，项目进入试生产阶段。 

10.澳大利亚铝土矿有限公司旗下 ALCORE 公司氟化铝项目取得新进展 

SMM 网讯：近日澳大利亚铝土矿有限公司（ABx）宣布旗下全资子公司 ALCORE 的氟化铝项目取得新进展。该项

目使用铝土矿直接提炼氟化铝，目前已能通过去除硅及氧化铁的方式提取氟化铝溶液，后续将继续尝试析出溶液中

的氟化铝晶体。 

11.产量下降明显，氧化铝价格得到托底支撑 

SMM 网讯：受氧化铝价格持续下滑影响，北方氧化铝企业亏损加剧，安泰科测算目前北方氧化铝完全成本在

2600-2700 元/吨之间，而北方现货成交价格已降至 2500 元/吨之下，处于成本曲线右侧的企业生产经营受到严峻考验。 

12.凯撒铝业上半年出货量下降 5.3% 对汽车市场持乐观态度 

SMM 网讯：近日凯撒铝业(Kaiser Aluminum)公布了 2019 年第二季度和上半年财报，其中今年上半年出货量为 3.18

亿磅，较去年上半年的 3.35 亿磅减少了 5.3%。 

13.晟通铝模超层高全拉片体系研发成功，开创了我国铝合金模板全拉片体系在超层高综合体项目应用的先河。 

亚洲金属网讯：晟通铝模全拉片体系首 3 层浇砼后，垂直度和平整度裸测成绩均持续保持 95 分以上（总分为 100），

标志着晟通集团超层高铝模全拉片体系应用研发取得重大突破，开创了我国铝合金模板全拉片体系在超层高综合体

项目应用的先河。 

14.西非铝土矿公司着手开发几内亚米塞拉铝土矿项目 

SMM 网讯：西非铝土矿公司(West African Bauxite)和其几内亚合作伙伴卡盟资源(Camen Resources)正着手开发几内
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亚米塞拉（Missira）铝土矿项目。该项目位于几内亚博凯大区桑加雷迪（Sangaredi）东北 25 公里处，项目环评已经

获批，采矿证申请已经提交等待审批。 

15.印度尼西亚阿图马斯矿业寻求合作伙伴建设氧化铝厂 

亚洲金属网讯：印度尼西亚比诺阿图马斯矿业计划在印尼西加里曼丹岛科塔邦地区建设一年产能 200 万吨的氧化铝

厂，目前正积极寻求合作伙伴。 

四、风险提示 

氧化铝企业减产超预期、国内消费大幅下滑、美联储降息不及预期。 
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大宗组团队介绍 

副所长、大宗组组长：任志强 

上海财经大学经济学硕士。曾任职于兴业证券。2017 年加入华创证券研究所。2015 年-2017 年连续三年新财富最佳分

析师钢铁行业第三名。 

高级分析师：王保庆 

湘潭大学经济学硕士。2018 年加入华创证券研究所。 

研究员：李超 

上海财经大学经济学硕士，CPA。曾任职于海通期货。2019 年加入华创证券研究所。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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