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推荐（维持） 
电解铝旺季去库序幕或已拉开 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格下跌 25 元至 14,260 元/吨，跌幅 0.18%，伦
铜三月合约 15 点价格下跌 18.5 美元至 1750 美元/吨，跌幅 1.05%。本周沪伦
比值（剔除汇率）由 1.1446 上升至 1.1496，沪铝走势稍强于伦铝。本周沪铝
价格先扬后抑，整体维持区间震荡走势，伦铝价格持续下跌，走势弱于沪铝。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 92.7 万吨，较上周下降 0.82 万吨（-0.88%）。国内
库存 99.4 万吨，较上周下降 2.8 万吨（-2.74%），其中 SHFE 库存 36.2 万吨，
较上周下降 1.7 万吨（-4.49%）。消费旺季即将来临，本周国内库存去库速度
较上周有所加快，其中七月初开始逐步累库的广东地区社会库存也显示出旺季
去库的迹象。随着国内消费旺季的来临，预计后期国内电解铝去库速度将逐步
加快。近一个月沪铝期现结构逐步转为 Back，显示出旺季预期以及注入近月
合约价格。 

 氧化铝：本周国产氧化铝均价上涨 35 元至 2495 元/吨，其中山东、河南均价
上涨 55 元至 2525 元/吨、山西均价上涨 45 元至 2535 元/吨，内蒙古均价上涨
60 元至 2470 元/吨，广西均价上涨 35 元至 2460 元/吨，贵州均价上涨 45 元至
2470 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 1.5 美元至 297.5 美元/吨，港口 CIF 均
价下跌 1.5 美元至 316.5 美元/吨。本周国产氧化铝价格继续回升，但进口氧化
铝价格小幅下跌。 

 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：本周氧化铝价格继续回升使得电解铝成本小幅抬升，电解铝价格小
幅回落致使电解铝企业盈利幅度有所收窄。本周国内电解铝库存开始加速去
库，叠加近一个月电解铝期现结构逐步由 Contango 转变为 Back 结构，市场旺
季消费预期已经注入近月合约价格。随着 9-10 月国内电解铝的旺季持续去库，
电解铝利润修复逻辑仍将延续。近两周虽然氧化铝价格有所反弹，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，并且
7 月国内进口氧化铝 20 万吨，同比环比大幅增加，而 8 月份进口盈利窗口依
然存在，因此预计 8 月份氧化铝进口量依然可观，综合以上因素，我们认为国
内氧化铝供应过剩格局短期仍无法逆转，预计氧化铝价格仍将维持低位震荡。
电解铝的旺季加速去库以及供应端持续扰动将使得电解铝价格能够维持。本周
我们在华南地区调研显示，电解铝下游消费最差的时候已经过去，后期料将逐
步好转。虽然目前电解铝复产和新投产对价格依然形成一定的压力，但是相关
新投产能主要集中在四季度，并且部分企业复产受到了电费、资金等多重因素
的影响，因此速度不会很快。综上我们认为三、四季度电解铝企业利润依然可
期。 

 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、电解铝新投及复产速
度超预期。 
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一、商品价格、库存及持仓 

（一）商品价格：氧化铝价格回升，电解铝盈利幅度有所收窄 

本周沪铝主力合约价格下跌 25 元至 14,260 元/吨，跌幅 0.18%，伦铜三月合约 15 点价格下跌 18.5 美元至 1750

美元/吨，跌幅 1.05%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1446 上升至 1.1496，沪铝走势稍强于伦铝。本周沪铝价格先

扬后抑，整体维持区间震荡走势，伦铝价格持续下跌，走势弱于沪铝。 

本周氧化铝价格继续回升使得电解铝成本小幅抬升，电解铝价格小幅回落致使电解铝企业盈利幅度有所收窄。

本周国内电解铝库存开始加速去库，叠加近一个月电解铝期现结构逐步由 Contango 转变为 Back 结构，市场旺季消

费预期已经注入近月合约价格。随着 9-10 月国内电解铝的旺季持续去库，电解铝利润修复逻辑仍将延续。近两周虽

然氧化铝价格有所反弹，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，并且 7

月国内进口氧化铝 20 万吨，同比环比大幅增加，而 8 月份进口盈利窗口依然存在，因此预计 8 月份氧化铝进口量依

然可观，综合以上因素，我们认为国内氧化铝供应过剩格局短期仍无法逆转，预计氧化铝价格仍将维持低位震荡。

电解铝的旺季加速去库以及供应端持续扰动将使得电解铝价格能够维持。本周我们在华南地区调研显示，电解铝下

游消费最差的时候已经过去，后期料将逐步好转。虽然目前电解铝复产和新投产对价格依然形成一定的压力，但是

相关新投产能主要集中在四季度，并且部分企业复产受到了电费、资金等多重因素的影响，因此速度不会很快。综

上我们认为三、四季度电解铝企业利润依然可期。 

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 3.62 万吨，降幅 1.85% 

本周 LME 铝库存 92.7 万吨，较上周下降 0.82 万吨（-0.88%）。国内库存 99.4 万吨，较上周下降 2.8 万吨（-2.74%），

其中 SHFE 库存 36.2 万吨，较上周下降 1.7 万吨（-4.49%）。消费旺季即将来临，本周国内库存去库速度较上周有

所加快，其中七月初开始逐步累库的广东地区社会库存也显示出旺季去库的迹象。随着国内消费旺季的来临，预计

后期国内电解铝去库速度将逐步加快。近一个月沪铝期现结构逐步转为 Back，显示出旺季预期以及注入近月合约价

格。 
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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 0.98 万吨，欧洲降 0.43 万吨，北美洲降 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 

单位：万吨 LME SHFE 国内库存 总库存

2019-08-30 92.70 36.20 99.40 192.10

2019-08-23 93.52 37.90 102.20 195.72

增减 -0.82 -1.70 -2.80 -3.62

增减幅 -0.88% -4.49% -2.74% -1.85%
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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

2019-08-30 67.42 24.70% 24.55 31.56% 0.73 72.51% 92.70 26.89%

2019-08-22 68.41 28.89% 24.98 32.73% 0.75 73.33% 94.14 30.26%

增减 -0.98 -4.19% -0.43 -1.17% -0.02 -0.82% -1.44 -3.37%
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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：江苏降 1.1 万吨，上海减 0.5 万吨，浙江持平，广东降 1.5 万吨，河南增 0.9 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 持仓量交易量均有所下滑 

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 Back 结构维持，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。 

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：7 月国内铝土矿进口 905.05 万吨，同比增 30.77%，累计同比增 32.58% 

据海关总署数据，7 月国内铝土矿进口 905.05 万吨，同比增 30.77%，累计同比增 32.58%。7 月进口量环比增加

主因澳大利亚、印度尼西亚以及马来西亚的进口环比增加抵消了几内亚进口量的环比下降。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 30 日铝土矿港口库存合计 2893.3 万吨，较上周下降 13.9 万吨 

8 月 30 日铝土矿港口库存合计 2893.3 万吨，较上周下降 13.9 万吨，主因烟台港、黄岛前湾港库存有所下降。 

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：国产氧化铝价格小幅回升，亏损幅度继续收窄 

据百川盈孚数据，本周国产氧化铝均价上涨 35 元至 2495 元/吨，其中山东、河南均价上涨 55 元至 2525 元/吨、

山西均价上涨 45 元至 2535 元/吨，内蒙古均价上涨 60 元至 2470 元/吨，广西均价上涨 35 元至 2460 元/吨，贵州均

价上涨 45 元至 2470 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 1.5 美元至 297.5 美元/吨，港口 CIF 均价下跌 1.5 美元至 316.5

美元/吨。本周国产氧化铝价格继续回升，但进口氧化铝价格小幅下跌。 

本周氧化铝企业亏损幅度较上周继续收窄，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。 

300

400

500

600

700

800

900

1,000

1,100

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2017 2018 2019

0

100

200

300

400

500

600

Jul-17 Oct-17 Jan-18 Apr-18 Jul-18 Oct-18 Jan-19 Apr-19 Jul-19

几内亚 澳大利亚 印度尼西亚

巴西 马来西亚 印度

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Sep-18 Nov-18 Jan-19 Mar-19 May-19 Jul-19

烟台港 龙口港 莱州港

董家口港 黄岛前湾港 连云港

曹妃甸 威海港 防城港



 

铝行业周报（20190826-20190830） 

 

 
 
 

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   11  

  

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 月氧化铝进口 20.22 万吨，同比大幅增长，主因进口盈利窗口打开  

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 146.23 万吨，较上周下滑 0.21 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。本周主要产区氧化铝产量基本与上周持平。 

7 月国内进口氧化铝 20.22 万吨，同比大幅增长，主因 6 月中旬以后国内进口盈利窗口打开，近期进口盈利窗口

接近关闭，预计 8 月国内氧化铝进口量依然可观。 

7 月国内氧化铝（冶金级）供应量 588.91，氧化铝（冶金级）需求量 582.76，氧化铝供应过剩 6.15 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 179.77 万吨；五大港口氧化铝库存 38.8 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 179.77 万吨，较上周下降 0.44 万吨。五大港口氧化铝库存合计 38.8 万吨，较上周增加 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，价格小幅回落，电解铝企业盈利幅度有所收窄 

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，但是电解铝价格小幅下跌，导

致电解铝企业盈利小幅收窄。 

 

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： 7 月国内电解铝净进口 1.2 万吨，进口盈利窗口接近打开 

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，氟化铝价格小幅下跌 

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%；7 月铝材净出口 41.69 万吨，同比减少 6.66%，

累计同比增加 7.75%。 
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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 9.25 万吨，较上周下降 0.05 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.美铝调低 2019 年全球铝需求增长预测值 

SMM 网讯：近日公布的美铝公司 2019 年半年报显示，美铝预测 2019 年全球赤字在 100 万吨-140 万吨之间，低于上

季度预计的 150 万吨-190 万吨;2019 年全球铝需求增长在 1.25%-2.25%之间，低于上季度预计。主因是受到贸易摩擦

紧张局势和宏观经济的带来需求下降的影响，但即便如此，以日消费来衡量铝库存仍在下跌，预计在年底前库存将

达到 10 内，08 年全球金融风暴爆发以来未有过的水平。 而美铝预计 2019 年全年氧化铝供应将有 50 万吨-130 万吨

的盈余，高于上季度的预测，大西洋地区的精炼厂重启及全球氧化铝需求的下降抵消了中国因环保而减产的氧化铝

生产量。 

2.江苏文灿拟建 100 万套新能源汽车轻量化铝合金精密加工项目 

SMM 网讯：文灿股份 26 日发布公告表示，因业务发展需要，公司子公司江苏文灿压铸股份有限公司(下称“江苏文

灿”)拟投资建设年产 100 万套新能源汽车轻量化铝合金精密加工项目。 该项目建设地点位于江苏省宜兴市屺亭街

道宜北路 930 号，规划用地 23889.80 平方米，主要建设机加工车间约计 16,000 平方米。经初步估算，项目总投资额

约为人民币 4 亿元。 该项目建成后将形成年产 100 万套新能源汽车轻量化铝合金产品的机加产能，主要用于满足新

能源汽车精密铝合金零部件的机加需求。有利于提高公司可持续发展能力及进一步巩固公司在新能源汽车精密铝合
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金零部件的行业地位。 

3.山西铝业与湖北宜化集团签订战略合作协议 

SMM 网讯：8 月 24 日，山西铝业与湖北宜化集团有限责任公司（简称宜化集团）战略合作签约仪式在湖北宜化集

团总部举行。山西铝业总经理张智与宜化集团董事长、总经理王大真共同签署战略合作协议。 协议签署前，双方简

要介绍了各自公司基本情况，并就战略合作具体事项进行了深入交流。双方表示，将进一步加强沟通交流，深化合

作关系，深挖合作潜力，充分发挥各自优势，实现资源整合，提高协同效应，促进共同发展，实现合作共赢。此次

协议的签订，将为山西铝业提高片碱上游资源保供能力，促进企业产品销售，也为后续双方深化合作奠定坚实基础。 

4.嘉能可和托克在拍卖中竞得共 70,479 吨铝锭 

SMM 网讯：8 月 23 日，主办拍卖的电子商务平台--京东称，在过去一周的拍卖中，大宗商品交易商嘉能可(Glencore 

PLC)和托克(Trafigura)成功竞得共计 70,479 吨铝锭。这些铝锭可追溯到 2014 年一起诈骗丑闻。 

四、风险提示 

氧化铝企业减产超预期、国内消费大幅下滑、电解铝新投及复产速度超预期。 
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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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