
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号     未经许可，禁止转载 

 

  

证 券 研 究 报 告  

 

铝行业周报（20190812-20190816）  

推荐（维持） 
氧化铝价格止跌，电解铝盈利扩大 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格上涨 255 元至 14,170 元/吨，涨幅 1.83%，
伦铜三月合约 15 点价格下跌 0.5 美元至 1781 美元/吨，跌幅 0.03%。本周沪伦
比值（剔除汇率）由 1.1137 上升至 1.1316，沪铝走势稍强于伦铝。因为上周
末台风在山东地区登录，导致当地电解铝生产受到了一定的影响，进而引发市
场对于山东地区电解铝供应的担忧，导致沪铝价格出现拉升，但是本周伦铝价
格基本处于区间震荡，只是在周尾是出现一定程度的上涨。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 96.93 万吨，较上周下降 2.9 万吨（-2.91%）。SHFE

库存 38.77 万吨，较上周下降 0.38 万吨（-0.97%）。国内社会库存 103.2 万吨，
较上周增加 1.5 万吨（+1.47%）。本周 SHFE+国内社库合计 141.77 万吨，较
上周增加 1.22 万吨，本周国内社库出现淡季累库，累库主要发生在江苏、广
东和辽宁，其他地区库存保持不变或继续去库。本周华东地区工厂库存较上周
大幅增长 114.29%，或为山东地区暴雨所致，后续需注意其间接影响。 

 氧化铝：据百川盈孚数据，本周国产氧化铝均价持稳至 2440 元/吨，其中山东、
河南均价持稳至 2460 元/吨、山西均价持稳至 2430 元/吨，内蒙古均价持稳至
2430 元/吨，广西均价持稳至 2410 元/吨，贵州均价持稳至 2420 元/吨。澳铝氧
化铝 FOB 均价下跌 1.67%至 294.5 美元/吨，港口 CIF 均价下跌 1.57%至 313.5

美元/吨。本周国产氧化铝价格止跌。本周氧化铝工厂库存 180.62 万吨，较上
周下降 0.47 万吨。8 月 16 日五大港口氧化铝库存合计 38.8 万吨，较上周下降
1.2 万吨。 

 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：7 月铝型材企业开工率 59.65%，环比下滑 1.14%；7 月国内铝材产
量 425.1 万吨，同比减少 5.3%，累计同比增加 0.4%。 

 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，本周虽然价格止跌，但是预计 9 月份以后国内氧化铝供应压
力将有所加大，靖西天桂和国电投遵义等氧化铝项目届时将稳定出料，因此预
计四季度国内氧化铝供应过剩压力将进一步升级。本周受益于氧化铝价格止
跌，企业亏损幅度有所收窄，预计山西“二青会”的影响较为有限，本周氧化
铝工厂库存小幅下降，对价格起到支撑。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。本周电解铝成本持稳，但是因为电解铝价格小幅上涨拉
升，导致电解铝企业盈利有所扩大。下半年电解铝新建项目投产主要集中在四
季度，且存在采暖季限产等因素影响，预计三季度电解铝企业利润依然能够较
好维持。7 月国内铝材开工率虽环比走弱，但是同比基本持平且预计 8 月开工
率降有所回升，因此下游消费尚可。 

 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：氧化铝价格止跌，电解铝盈利扩大 

本周沪铝主力合约价格上涨 255 元至 14,170 元/吨，涨幅 1.83%，伦铜三月合约 15 点价格下跌 0.5 美元至 1781

美元/吨，跌幅 0.03%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1137 上升至 1.1316，沪铝走势稍强于伦铝。因为上周末台风

在山东地区登录，导致当地电解铝生产受到了一定的影响，进而引发市场对于山东地区电解铝供应的担忧，导致沪

铝价格出现拉升，但是本周伦铝价格基本处于区间震荡，只是在周尾是出现一定程度的上涨。 

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，本周虽然价格止跌，但是

预计 9 月份以后国内氧化铝供应压力将有所加大，靖西天桂和国电投遵义等氧化铝项目届时将稳定出料，因此预计

四季度国内氧化铝供应过剩压力将进一步升级。本周受益于氧化铝价格止跌，企业亏损幅度有所收窄，预计山西“二

青会”的影响较为有限，本周氧化铝工厂库存小幅下降，对价格起到支撑。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。本周电解铝成本

持稳，但是因为电解铝价格小幅上涨拉升，导致电解铝企业盈利有所扩大。下半年电解铝新建项目投产主要集中在

四季度，且存在采暖季限产等因素影响，预计三季度电解铝企业利润依然能够较好维持。7 月国内铝材开工率虽环

比走弱，但是同比基本持平且预计 8 月开工率降有所回升，因此下游消费尚可。 

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 1.78 万吨，降幅 0.74% 

本周 LME 铝库存 96.93 万吨，较上周下降 2.9 万吨（-2.91%）。SHFE 库存 38.77 万吨，较上周下降 0.38 万吨

（-0.97%）。国内社会库存 103.2 万吨，较上周增加 1.5 万吨（+1.47%）。 

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 141.77 万吨，较上周增加 1.22 万吨，本周国内社库出现淡季累库，累库主要发生在

江苏、广东和辽宁，其他地区库存保持不变或继续去库。LME 库存今年以来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和柔佛仓库库存下降。需要注意的是本周华东地区工厂库存较上周大幅增长 114.29%，

或为山东地区暴雨所致，后续需注意其间接影响。 

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 2.74 万吨，欧洲减 0.14 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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电解铝现货库存：地区合计（日）

单位：万吨

时间 库存 注销仓单率 库存 注销仓单率 库存 注销仓单率 库存 注销仓单率

2019-08-16 71.11 27.35% 25.04 32.09% 0.78 74.28% 96.93 28.95%

2019-08-09 73.85 27.41% 25.18 32.46% 0.80 74.92% 99.83 29.07%

增减 -2.74 -0.06% -0.14 -0.37% -0.02 -0.65% -2.90 -0.12%

增减幅 -3.71% - -0.55% - -2.51% - -2.91% -
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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 0.08 万吨，河南增 0.14 万吨，江苏增 0.13 万吨，上海减 0.32 万吨，浙江减 0.23 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：江苏增 1.3 万吨，上海减 0.4 万吨，浙江持平，广东增 1.4 万吨，河南减 0.6 万吨 

图表 16  国内社会库存（万吨）  图表 17  电解铝工厂库存（吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 

（三）商品持仓及价格结构 

1、交易所期货持仓：LME 投资基金净空头继续增加，SHFE 持仓及成交量大幅增长 

图表 18  LME 持仓报告 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 19  投资基金净持仓  图表 20  上期所成交及持仓（万手） 

 

 

 

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 21  沪铝期限结构  图表 22  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，北方山西、河南地区铝土矿价格维持稳定，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 23  国产铝土矿价格（元/吨）  图表 24  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 25  铝土矿进口（万吨）  图表 26  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 27  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：国产氧化铝价格止跌，进口氧化铝价格小幅下跌，亏损幅度收窄 

据百川盈孚数据，本周国产氧化铝均价持稳至 2440 元/吨，其中山东、河南均价持稳至 2460 元/吨、山西均价持

稳至 2430 元/吨，内蒙古均价持稳至 2430 元/吨，广西均价持稳至 2410 元/吨，贵州均价持稳至 2420 元/吨。澳铝氧

化铝 FOB 均价下跌 1.67%至 294.5 美元/吨，港口 CIF 均价下跌 1.57%至 313.5 美元/吨。本周国产氧化铝价格止跌。 

本周氧化铝企业亏损幅度较上周有所收窄，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 28  国产及进口氧化铝价格  图表 29  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 30  分地区氧化铝企业平均成本  图表 31  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有限。 

图表 32  氧化铝产量季节图（万吨）  图表 33  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 34  氧化铝进出口（万吨）  图表 35  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 180.62 万吨，较上周下降 0.47 万吨。8 月 16 日五大港口氧化铝库存合计 38.8 万吨，较上周下降

1.2 万吨。 

图表 36  氧化铝生产企业及主要站台库存（万吨）  图表 37  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：成本持稳，价格上移，电解铝企业盈利有所扩大 

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 38  电解铝产量季节图（万吨）  图表 39  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 40  分地区电解铝企业成本  图表 41  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 42  电解铝净进口（万吨）  图表 43  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：本周预焙阳极价格持稳，氟化铝价格持稳 

图表 44  预焙阳极分地区价格（元/吨）  图表 45  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：7 月铝型材企业开工率 59.65%，环比下滑 1.14% 

据 SMM 调研，7 月铝型材企业开工率 59.65%，环比下滑 1.14%；6 月铝板带箔企业开工率 73.44%，环比下滑

3.54%；6 月铝线缆企业开工率 48.33%，环比上升 2.71%；6 月 A356 铝合金企业开工率达到 50.66%，环比下滑 1.04%。 

图表 46  铝型材企业开工率（%）  图表 47  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 48  铝线缆企业开工率（%）  图表 49  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：7 月国内铝材产量 425.1 万吨，同比减少 5.3%，累计同比增加 0.4% 

7 月国内铝材产量 425.1 万吨，同比减少 5.3%，累计同比增加 0.4%；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 50  铝材产量（万吨）  图表 51  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 9.05 万吨，较上周下降 0.25 万吨 

图表 52  国内 6063 铝棒库存季节图（万吨）  图表 53  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.第 11 批限制类废铝批文公布 三季度废铝批文量同比略增 

据中国固废化学品管理网数据显示，第 11 批限制类进口固废批文公示表已出炉。其中，进口废铝批文共计 11290 吨。

主要为广东地区此前目录的补充，主要进口废铝企业此前已全部涵盖，据业内人士预计，三季度进口废铝批文已全

部公布。 首先就批文数据的可靠性而言，此前 9-10 批公示表与审批表中批文数量以及企业均无差别，第 11 批公示

表批文量与最后发放批文量大概率无差别。此外就三季度已公布的批文量来看，9-11批废铝批文总量共计372476吨。

批文主要分布于浙江、江苏、广东三省，其中以浙江台州、江苏仓松，广东佛山、清远、肇庆等地，零星分布的企

业还有天津以及辽宁，与目前主要使用进口废铝的企业分布相符，后续变动不大，可粗略认为三季度废铝批文发放

完毕。 

2.阿根廷对我国铝箔不采取临时反倾销措施 

SMM 网讯：阿根廷生产和劳工部 2019 年 8 月 8 日发布 2019/98 号决议，决定继续对原产于中国的铝箔进行反倾销

调查，不征收临时反倾销税。 

3.统计局：中国 7 月原铝产量 298 万吨 同比下滑 2% 

SMM 网讯：据国家统计局 8 月 14 日公布，中国 7 月十种有色金属产量为 490 万吨，同比增加 2.6%。 1-7 月十种有

色金属产量为 3365 万吨，同比增 4.3%。 7 月原铝（电解铝）产量为 298 万吨，同比下滑 2.0%；1-7 月原铝产量 2049

万吨，同比增 1.6%。 

4.中国宏桥回应：洪水对铝生产影响很小 

SMM 网讯：中国第二大铝生产商中国宏桥表示，对包括铝生产在内的公司运营而言，台风在山东引发的洪水实际影

响很小。 这家总部设在山东的公司在电邮中表示，目前已经不下雨了，铝水运输一切正常，没有影响。 

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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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； 
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行业投资评级说明： 
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