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推荐（维持） 
电解铝盈利修复逻辑进一步强化 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格上涨 115 元至 14,285 元/吨，涨幅 0.81%，
伦铜三月合约 15 点价格下跌 12.5 美元至 1768.5 美元/吨，跌幅 0.7%。本周沪
伦比值（剔除汇率）由 1.1316 上升至 1.1446，沪铝走势稍强于伦铝。本周初
因为国内某电解铝企业变压器爆炸，导致 50 万吨产能受到影响，受此消息影
响，沪铝价格再次走高，但是后半周受到情绪退散以及美联储表态分歧加大，
导致铝价有所回落。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 93.52 万吨，较上周下降 3.41 万吨（-3.51%）。国
内库存 102.2 万吨，较上周下降 1 万吨（-0.97%），其中 SHFE 库存 37.90 万
吨，较上周下降 0.87 万吨（-2.23%）。本周国内库存继续维持淡季去库，但
是江苏和广东的库存依然在持续累积。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、柔佛以及新加坡仓库库存
下降。 

 氧化铝：本周国产氧化铝均价上涨 20 元至 2460 元/吨，其中山东、河南均价
上涨 10 元至 2470 元/吨、山西均价上涨 60 元至 2490 元/吨，内蒙古均价上涨
10 元至 2440 元/吨，广西均价上涨 15 元至 2425 元/吨，贵州均价上涨 5 元至
2425 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价上涨 4.5 美元至 299 美元/吨，港口 CIF 均价
上涨 4.5 美元至 318 美元/吨。本周氧化铝价格止跌回升。 

 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：本周氧化铝价格止跌回升使得电解铝成本小幅抬升，但是因为铝价
的涨幅更大，导致电解铝企业利润进一步增厚，电解铝利润修复逻辑延续。近
两周虽然电解铝工厂库存及周度产量小幅下降导致氧化铝价格止跌反弹，但是
目前国内氧化铝社会库存依然维持在 290 万吨的高位，较年初累积约 60 万吨，
因此目前国内氧化铝供应过剩格局短期仍无法逆转。另外，据百川资讯，国电
投遵义的 100 万吨氧化铝投产继续延后，预计最快 12 月投产，而原本预计 9

月份投产。叠加氧化铝目前持续亏损的背景，部分企业已经考虑减产亦或新投
项目推迟，但是力度依然较小，目前山西地区 2450 元/吨的现金成本线构成了
氧化铝价格的支撑，只要稍有价格企稳回升迹象，预计氧化铝企业会选择继续
生产。氧化铝企业减产速度、电解铝企业新扩建及复产速度以及电解铝旺季去
库速度之间的边际博弈构成了电解铝企业利润修复的主要逻辑。基于氧化铝目
前的过剩格局、电解铝供应端干扰持续以及新投产能主要集中在四季度，因此
我们预计三四季度电解铝企业利润依然可以较好地维持，相关上市公司利润修
复逻辑料将在 9 月消费旺季来临时进一步强化。 

 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 115 元至 14,285 元/吨，涨幅 0.81%，伦铜三月合约 15 点价格下跌 12.5 美元至 1768.5

美元/吨，跌幅 0.7%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1316 上升至 1.1446，沪铝走势稍强于伦铝。本周初因为国内

某电解铝企业变压器爆炸，导致 50 万吨产能受到影响，受此消息影响，沪铝价格再次走高，但是后半周受到情绪退

散以及美联储表态分歧加大，导致铝价有所回落。 

本周氧化铝价格止跌回升使得电解铝成本小幅抬升，但是因为铝价的涨幅更大，导致电解铝企业利润进一步增

厚，电解铝利润修复逻辑延续。近两周虽然电解铝工厂库存及周度产量小幅下降导致氧化铝价格止跌反弹，但是目

前国内氧化铝社会库存依然维持在 290 万吨的高位，较年初累积约 60 万吨，因此目前国内氧化铝供应过剩格局短期

仍无法逆转。另外，据百川资讯，国电投遵义的 100 万吨氧化铝投产继续延后，预计最快 12 月投产，而原本预计 9

月份投产。叠加氧化铝目前持续亏损的背景，部分企业已经考虑减产亦或新投项目推迟，但是力度依然较小，目前

山西地区 2450 元/吨的现金成本线构成了氧化铝价格的支撑，只要稍有价格企稳回升迹象，预计氧化铝企业会选择

继续生产。氧化铝企业减产速度、电解铝企业新扩建及复产速度以及电解铝旺季去库速度之间的边际博弈构成了电

解铝企业利润修复的主要逻辑。基于氧化铝目前的过剩格局、电解铝供应端干扰持续以及新投产能主要集中在四季

度，因此我们预计三四季度电解铝企业利润依然可以较好地维持，相关上市公司利润修复逻辑将在 9 月消费旺季来

临时进一步强化。 

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：LME+国内库存下降 4.4 万吨，降幅 2.2% 

本周 LME 铝库存 93.52 万吨，较上周下降 3.41 万吨（-3.51%）。国内库存 102.2 万吨，较上周下降 1 万吨（-0.97%），

其中 SHFE 库存 37.90 万吨，较上周下降 0.87 万吨（-2.23%）。本周国内库存继续维持淡季去库，但是江苏和广东

的库存依然在持续累积。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、

柔佛以及新加坡仓库库存下降。 
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图表 3  交易所与国内社库变化 

 
资料来源：Wind，Mysteel，华创证券 

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 

 

图表 6  LME 库存季节图 （万吨）  图表 7  国内库存季节图（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：亚洲降 3.26 万吨，欧洲降 0.11 万吨，北美洲降 0.04 万吨 

图表 8  LME 库存地区分项（万吨） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

单位：万吨 LME SHFE 国内库存 总库存

2019-08-23 93.52 37.90 102.20 195.72

2019-08-16 96.93 38.77 103.20 200.13
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2019-08-23 67.85 28.30% 24.93 32.60% 0.74 73.06% 93.52 29.80%

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

增减 -3.26 0.95% -0.11 0.52% -0.04 -1.21% -3.41 0.85%
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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、国内库存：江苏增 0.7 万吨，上海减 0.6 万吨，浙江持平，广东增 1.4 万吨，河南减 1.7 万吨 

图表 13  国内库存分地区（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，华创证券 
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图表 14  国内库存（万吨）  图表 15  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 投资基金净空头略减，SHFE 持仓增加但交易量下滑 

图表 16  LME 持仓报告 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 17  投资基金净持仓  图表 18  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 
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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 Contango 结构有所平缓 

图表 19  沪铝期限结构  图表 20  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。前期因台风影响导致山东地区港口铝土矿发运受限，近期已经全部恢复。 

图表 21  国产铝土矿价格（元/吨）  图表 22  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。 
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图表 23  铝土矿进口（万吨）  图表 24  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 23 日库存合计 2907.2 万吨，较前一周增加 44.5 万吨 

8 月 23 日铝土矿港口库存合计 2907.2 万吨，较前一周增加 44.5 万吨，主因烟台港、董家口港库存有所增加。 

图表 25  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：国产及进口氧化铝价格小幅回升，亏损幅度收窄 

据百川盈孚数据，本周国产氧化铝均价上涨 20 元至 2460 元/吨，其中山东、河南均价上涨 10 元至 2470 元/吨、

山西均价上涨 60 元至 2490 元/吨，内蒙古均价上涨 10 元至 2440 元/吨，广西均价上涨 15 元至 2425 元/吨，贵州均

价上涨 5 元至 2425 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价上涨 4.5 美元至 299 美元/吨，港口 CIF 均价上涨 4.5 美元至 318 美

元/吨。本周氧化铝价格止跌回升。 

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。 
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图表 26  国产及进口氧化铝价格  图表 27  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 

 

图表 28  分地区氧化铝企业平均成本  图表 29  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。 

本周国内氧化铝产量 146.44 万吨，较上周下滑 0.34 万吨。自 7 月初以来，国产氧化铝周度产量持续下滑，或与

部分氧化铝企业持续亏损导致的减产相关。本周氧化铝产量下滑明显的地区为河南，从上周的 20.04 万吨下降到本

周的 16.96 万吨。 
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图表 30  氧化铝产量季节图（万吨）  图表 31  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 

 

图表 32  氧化铝进出口（万吨）  图表 33  氧化铝进口盈亏 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

3、库存：8 月中旬氧化铝社会库存 290.44 万吨，其中工厂库存 181.21 万吨；五大港口氧化铝库存 38.2 万吨 

据百川盈孚数据，8 月 15 日氧化铝生产企业及主要站台库存达到 290.44 万吨，较 8 月初下降 10.12 万吨。本周

氧化铝工厂库存 180.21 万吨，较上周下降 0.41 万吨。五大港口氧化铝库存合计 38.2 万吨，较上周下降 0.6 万吨。 

图表 34  氧化铝生产企业及主要站台库存（万吨）  图表 35  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 
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图表 36  氧化铝工厂库存（万吨）  图表 37  氧化铝周度产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：BAIINFO，华创证券  资料来源：BAIINFO，华创证券 

（三）电解铝 

1、产量及利润：成本小幅上升，价格继续上移，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。本周虽然因为氧化铝价格回升导致电解铝生产成本有所上升，但是电解铝价格上涨更多，导

致电解铝企业盈利继续扩张。 

 

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 
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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 

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 
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（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 

 

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%。 
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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 9.1 万吨，较上周上升 0.1 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 

三、行业要闻 

1.美银美林下调今明两年铝金属价格预期 

SMM 网讯：8 月 16 日，美银美林将 2019 年铝价格预期从每吨 1,830 美元下调至 1,792 美元，将 2020 年价格预期从

1,900 美元下调至 1,830 美元。 

2. 7 月底日本三大港口铝库存环比上升 2.9% 

SMM 网讯：8 月 16 日，丸红商事（Marubeni Corp）周五称，7 月底日本三大港口铝库存环比攀升 2.9%，至 308,800

吨。 

3.土耳其伊黑德兰工业电子公司开始向中国出口铝土矿 

北京（亚洲金属）讯：土耳其铝土矿生产商伊黑德兰工业电子公司今年 7 月底向中国出口铝土矿 5 万吨，该公司计

划下月初向中国出口第二船铝土矿，发货量在 6 万吨左右，预计价格持稳于 62 美元/吨。该公司铝土矿年产能为 50

万吨，7 月份产量约 3 万吨，8 月份产量可能持稳，目前持有 2 万吨左右库存。 

4.马来西亚齐力铝业将扩建产能 
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北京（亚洲金属）讯：马来西亚齐力铝业（Press Metal Bhd.）为亚洲最大的铝及铝合金生产商之一，也是马来西亚

唯一一家电解铝企业，公司计划建设一新电解铝厂，设计年产能 32 万吨。齐力铝业目前拥有 76 万吨电解铝年产能，

共两家电解铝厂，年产能分别为 12 万吨和 64 万吨，主要生产铝锭及铝合金。 

5. AM 统计：7 月底中国再生铝合金库存量环比增加 2.8% 

北京（亚洲金属）讯：亚洲金属网数据中心显示，2019 年 7 月底中国再生铝合金生产商库存量约 7 万吨，环比增加

约 2.8%，同比增加约 70.8%。 

6.几内亚动力矿业推迟铝土矿区基础设施建设 

北京（亚洲金属）讯：几内亚新兴铝土矿生产商——几内亚动力矿业公司，将矿区基础设施建设时间推迟到今年 12

月份，他们之前计划今年 10 月份， 该项目计划银行融资贷款约 1.3 亿美元左右。其铝土矿山储量约 1.9 亿吨，开采

寿命可达 20 年左右。项目设计年产能 600 万吨，计划 2020 年底投产，并主要供应 Al2O3 43%min SiO2 1.6%max 铝

土矿。他们计划下个月开始在中国寻求买家。当前 Al2O3 45%min SiO2 3%max 几内亚铝土矿中国到岸价格约为 53

美元/吨。由于强降雨，上个月开始几内亚矿商减产幅度在 30-50%，预计 9 月下旬恢复正常。 

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； 

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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