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推荐（维持） 
氧化铝价格跌势减缓，电解铝淡季去库稳定 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格上涨 120 元至 13915 元/吨，涨幅 0.87%，
伦铜三月合约 15 点价格下跌 31.5 美元至 1781.5 美元/吨，跌幅 1.74%。本周
沪伦比值（剔除汇率）由 1.1028 上升至 1.1137，沪铝走势稍强于伦铝。目前
来看，伦铝依然处于下跌通道当中，近期存在在 6 月中旬低点寻求反弹的迹象，
而沪铝目前区间偏强震荡。本周沪伦铝基本维持区间内震荡。周初因为贸易战
加剧以及人民币破七等因素影响，铝价有所走弱，但是后半周随着避险情绪下
降以及印度泰国等国降息超预期，对于流动性宽松预期使得有色金属价格获得
支撑。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 99.83 万吨，较上周下降 2.6 万吨（-2.53%）。SHFE

库存 39.15 万吨，较上周下降 1.22 万吨（-3.02%）。国内社会库存 101.7 万吨，
较上周增加 0.1 万吨（+0.1%）。本周 SHFE+国内社库合计 140.55 万吨，较上
周下降 0.92 万吨，本周国内淡季去库幅度依然较好，库存水平基本稳定，尚
未出现大幅累库的迹象。而 LME 库存今年以来也基本维持低位小幅震荡，本
周出现小幅去库，主要为马来西亚巴生港仓库库存下降。国内库存在 7 月电解
铝产量环比小幅增加的情况下依然保持稳定，说明国内下游消费尚可。 

 氧化铝：据百川盈孚数据，本周国产氧化铝均价下跌 0.81%至 2440 元/吨，其
中山东、河南均价下跌 0.81%至 2460 元/吨、山西均价下跌 2.02%至 2430 元/

吨，内蒙古均价下跌 0.82%至 2430 元/吨，广西均价下跌 0.82%至 2410 元/吨，
贵州均价下跌 0.82%至 2420 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 1.15%至 299.5

美元/吨，港口 CIF 均价下跌 1.09%至 318.5 美元/吨。本周国产氧化铝价格跌
幅较上周有所收窄。本周氧化铝企业利润延续下滑态势，据百川盈孚数据，目
前在主要产区中，只有广西和山东地区氧化铝企业小幅盈利，其他主要产区平
均利润均为负。 

 电解铝：据 SMM 数据，7 月（31 天）中国电解铝产量 306.5 万吨，同比减少
1.98%， 2019 年 1-7 月国内电解铝总产量 2056.2 万吨，同比减少 1.79%。7

月增量主要来自内蒙古、山西、山东地区的新增及复产贡献，减量主要来自东
北和西北地区，截至 7 月末中国电解铝运行产能 3659 万吨，有效建成产能 4073

万吨。进入 8 月（31 天），增量主要来自贵州、山东及内蒙地区。 

 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 月中下旬以来国内氧化铝社会库存持续累库导致价格疲弱，氧
化铝价格持续下滑，本周价格跌速减缓。目前氧化铝企业平均利润为负并且亏
损程度依然在加剧，供应过剩的局面只有通过减产才能得到缓解。7 月初以来
国内电解铝价格持稳，主因国内电解铝淡季累库特征不是很明显，在成本端持
续下滑的背景下，部分电解铝企业获得了一定利润。后期电解铝企业利润能否
维持主要取决于电解铝企业的复产情况以及氧化铝企业的减产状况。 

 推荐标的：中国铝业、神火股份。 

 风险提示：氧化铝企业减产不及预期、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：淡季去库延续，价格有所支撑 

本周沪铝主力合约价格上涨 120 元至 13915 元/吨，涨幅 0.87%，伦铜三月合约 15 点价格下跌 31.5 美元至 1781.5

美元/吨，跌幅 1.74%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1028 上升至 1.1137，沪铝走势稍强于伦铝。目前来看，伦铝

依然处于下跌通道当中，近期存在在 6 月中旬低点寻求反弹的迹象，而沪铝目前区间偏强震荡。本周沪伦铝基本维

持区间内震荡。周初因为贸易战加剧以及人民币破七等因素影响，铝价有所走弱，但是后半周随着避险情绪下降以

及印度泰国等国降息超预期，对于流动性宽松预期使得有色金属价格获得支撑。 

6 月中下旬以来国内氧化铝社会库存持续累库导致价格疲弱，氧化铝价格持续下滑，本周价格跌速减缓。目前

氧化铝企业平均利润为负并且亏损程度依然在加剧，供应过剩的局面只有通过减产才能得到缓解。7 月初以来国内

电解铝价格持稳，主因国内电解铝淡季累库特征不是很明显，在成本端持续下滑的背景下，部分电解铝企业获得了

一定利润。后期电解铝企业利润能否维持主要取决于电解铝企业的复产情况以及氧化铝企业的减产状况。 

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 3.71 万吨，降幅 1.51% 

本周 LME 铝库存 99.83 万吨，较上周下降 2.6 万吨（-2.53%）。SHFE 库存 39.15 万吨，较上周下降 1.22 万吨

（-3.02%）。国内社会库存 101.7 万吨，较上周增加 0.1 万吨（+0.1%）。 

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 140.55 万吨，较上周下降 0.92 万吨，本周国内淡季去库幅度依然较好，库存水平基

本稳定，尚未出现大幅累库的迹象。而 LME 库存今年以来也基本维持低位小幅震荡，本周出现小幅去库，主要为马

来西亚巴生港仓库库存下降。国内库存在 7 月电解铝产量环比小幅增加的情况下依然保持稳定，说明国内下游消费

尚可。 

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：亚洲减 2.35 万吨，欧洲减 0.22 万吨，北美洲减 0.02 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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2019-08-02 76.20 21.57% 25.40 31.08% 0.82 75.54% 102.42 24.36%
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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：广东减 0.07 万吨，河南减 0.15 万吨，江苏减 1.01 万吨，上海减 0.25 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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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 0.2 万吨，上海减 0.6 万吨，浙江减 0.5 万吨，广东减 0.0 万吨，河南增 1.1 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：8 月 2 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：本周矿石价格维持稳定 

本周国产铝土矿价格维持稳定，山西、河南地区铝土矿价格没有延续上周的跌势，广西和贵州铝土矿价格保持

稳定。本周进口矿石价格维持稳定，进口矿石价格自年初以来持续下跌主因国内进口矿同比大幅增加以及港口库存

的持续累库。 
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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 9 日库存合计 2888.8 万吨，较前一周增加 31.1 万吨 

8 月 9 日铝土矿港口库存合计 2888.8 万吨，较前一周增加 31.1 万吨，主因烟台港、黄岛前湾港库存有所增加。 
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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：价格跌速减缓，利润延续下滑 

据百川盈孚数据，本周国产氧化铝均价下跌 0.81%至 2440 元/吨，其中山东、河南均价下跌 0.81%至 2460 元/吨、

山西均价下跌 2.02%至 2430 元/吨，内蒙古均价下跌 0.82%至 2430 元/吨，广西均价下跌 0.82%至 2410 元/吨，贵州

均价下跌 0.82%至 2420 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 1.15%至 299.5 美元/吨，港口 CIF 均价下跌 1.09%至 318.5

美元/吨。本周国产氧化铝价格跌幅较上周有所收窄。 

本周氧化铝企业利润延续下滑态势，据百川盈孚数据，目前在主要产区中，只有广西和山东地区氧化铝企业小

幅盈利，其他主要产区平均利润均为负。 

图表 27  国产及进口氧化铝价格  图表 28  氧化铝企业平均利润 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 
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图表 29  分地区氧化铝企业平均成本  图表 30  分地区氧化铝企业平均利润 

 

 

 

资料来源：BAIINFO，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 

2、产量及供需平衡：7 月冶金级氧化铝产量 569.7 万吨，同比下滑 3.6%，累计同比增长 1.92%  

SMM 数据显示，7 月（31 天）中国氧化铝（冶金级）产量 569.7 万吨。7 月减量主要来自兴安化工、河南汇源、

河南中美、孝义信发、田东锦鑫、广铝、贵州华飞等企业。进入 8 月（31 天），兆丰、晋中希望等企业继续贡献减

量，孝义地区二青会环保限产或将影响部分产出。据百川盈孚数据，7 月国内氧化铝企业产能 8604 万吨，其中有效

产能 7070 万吨，企业开工率 82.44%，较上月环比增加 2.09 个百分点。 

山西省孝义市污染防治攻坚行动领导办公室于 8 月 7 日发布《关于做好第二届全国青年运动会环境质量保障工

作的通知》，《通知》要求二青会期间全面开展工业企业错峰生产，焦化企业实施限产减排措施，5.5 米及以上焦炉

延长出焦时间至 48 个小时，5.5 米以下焦炉延长出焦时间至 56 个小时；砖瓦窑企业全面停止生产；氧化铝企业限产

50%。整治时间：2019 年 8 月 8 日-8 月 20 日。据百川资讯统计数据，山西地区氧化铝企业产能共计 2575 万吨，其

中有效产能 1865 万吨。山西地区 7 月氧化铝产量 159.1 万吨。孝义地区当前建成氧化铝产能约 740 万吨，占山西地

区氧化铝产能比例约 29%，以上月山西地区氧化铝开工率 75%推算，孝义地区氧化铝月产量约为 46 万吨，本次整治

时间期间影响产量约 8 万吨。7 月山西氧化铝库存约 30 万吨，因此对于本次整治可能使当地氧化铝库存在半个月内

出现一定程度的下滑，但是对于氧化铝价格的支撑作用较为微弱。氧化铝行业目前还是维持过剩格局，只有出现较

大范围企业的减产才能使得价格止跌。 

图表 31  氧化铝产量季节图（万吨）  图表 32  氧化铝企业有效产能及开工率 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 
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图表 33  氧化铝进出口（万吨）  图表 34  氧化铝工厂库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 

3、库存：8 月初氧化铝社会库存 300.56 万吨，其中工厂库存 181.09 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

周氧化铝工厂库存 181.09 万吨，较上周增加 0.44 万吨。8 月 2 日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 35  氧化铝生产企业及主要站台库存（万吨）  图表 36  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：7 月电解铝产量 306.5 万吨，同比减少 1.98%，累计同比减少 1.79% 

据 SMM 数据，7 月（31 天）中国电解铝产量 306.5 万吨，同比减少 1.98%， 2019 年 1-7 月国内电解铝总产量

2056.2 万吨，同比减少 1.79%。7 月增量主要来自内蒙古、山西、山东地区的新增及复产贡献，减量主要来自东北和

西北地区，截至 7 月末中国电解铝运行产能 3659 万吨，有效建成产能 4073 万吨。进入 8 月（31 天），增量主要来

自贵州、山东及内蒙地区。 

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 37  电解铝产量季节图（万吨）  图表 38  电解铝企业产能及开工率 

 

 

 

资料来源：SMM，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 

 

图表 39  分地区电解铝企业成本  图表 40  电解铝企业盈亏 

 

 

 

资料来源：BAIINFO，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 41  电解铝净进口（万吨）  图表 42  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 
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3、辅料价格：本周预焙阳极价格小幅下跌，氟化铝价格小幅上涨 

图表 43  预焙阳极分地区价格（元/吨）  图表 44  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 

（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，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%。 

图表 45  铝型材企业开工率（%）  图表 46  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 
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图表 47  铝线缆企业开工率（%）  图表 48  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%。 

图表 49  铝材产量（万吨）  图表 50  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 9.35 万吨，较上周增 0.65 万吨 

图表 51  国内 6063 铝棒库存季节图（万吨）  图表 52  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 
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三、行业要闻 

1.阿联酋环球铝业几内亚公司将首次出口铝土矿 

SMM 网讯：阿联酋环球铝业（Emirates Global Aluminum）在其官网宣布其几内亚公司 Guinea Alumina Corporation

（GAC）首次出口铝土矿。GAC 一旦达到满产，每年将带来 7 亿美元的收益，为几内亚国内 GDP 贡献 5.5%的增量。 

2.焦化企业实施限产减排措施，氧化铝企业限产 50%。 

孝义市发布《关于做好第二届全国青年运动会环境质量保障工作的通知》，8 月 8 日-20 日期间对全市强化工业污染

防治，全面落实工业企业无组织排放管控，组织实施工业企业错峰生产，焦化企业实施限产减排措施，氧化铝企业

限产 50%。 

3.俄铝六个月净利跌 41.4%至 5.58 亿美元 

SMM 网讯：8 月 9 日，俄铝(00486)发布 2019 年中期业绩报告，报告显示收益为 47.36 亿美元，同比下降 5.2%；纯

利为 5.58 亿美元，同比下降 41.4%；经调整净亏损为 9800 万美元，而上年同期经调整净利为 5.35 亿美元。经常性

净利为 5.99 亿美元，同比下降 38.3%。每股基本盈利为 0.0367 美元。 

4.今年 1-7 月乌克兰铝土矿进口量同比增加 10% 

SMM8 月 9 日讯：今年 1 月至 7 月，乌克兰铝土矿进口量同比增长 9.8%至 342 万吨。 进口主要来自几内亚(58.31%)、

圭亚那(36.62%)和巴西(2.19%)。 

5.海关总署：中国 7 月进口未锻轧铜及铜材 42 万吨 为 2 月来最高 

SMM 网讯：国家海关总署周四发布数据显示，中国 7 月铜矿砂及其精矿进口量为 207.4 万吨。 今年前七个月，中

国铜矿砂及其精矿进口量为 1,262.1 万吨，较 2018 年同期的 1,139.1 万吨增加 10.8%。 中国 7 月进口未锻轧铜及铜

材 42.0 万吨。 

6. Novelis 在 2020 财年 Q1 表现强劲 铝卷出货量同比增加 4% 

SMM8 月 8 日讯： Novelis Inc.昨日公布了 2020 财年第一季度业绩，表现强劲。 其中该季度铝卷的出货量达到 83

万吨，同比增长 4%。其中北美工厂发货 28.9 万吨，欧洲工厂发货 23.4 万吨，亚洲工厂发货 18.4 万吨，南美工厂发

货 13.9 万吨。 

7.麦德龙矿业 7 月铝土矿产量和出货量均创新高 

SMM8 月 8 日讯：麦德龙矿业 (Metro Mining Ltd.)昨日公布了 7 月产量和出货量业绩，均创下新高。 7 月公司的铝

土矿产量为 44.3 万湿吨，环比上涨 3.7%。截至目前今年的铝土矿产量已达到 132.3 万湿吨，日平均产量可达到 14290

湿吨。 7 月公司的铝土矿出货量达到 46.3 万湿吨，环比上涨 23.8%。 

8.南山铝业：拟建设汽车轻量化铝板带生产线技术改造项目 

SMM 网讯：南山铝业拟建设汽车轻量化铝板带生产线技术改造项目，投资金额 15.64 亿元，项目建成后将年新增汽

车轻量化铝板带 10 万吨。 

四、风险提示 

氧化铝企业减产不及预期、国内消费大幅下滑、美联储降息不及预期。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 
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