
 

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（20190902-20190906）  

推荐（维持） 氧化铝新投及复产产能逐步释放，电解铝利润

进一步增厚 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格上涨 135 元至 14,395 元/吨，涨幅 0.95%，
伦铜三月合约 15 点价格上涨 29 美元至 1779 美元/吨，涨幅 1.66%。本周沪伦
比值（剔除汇率）由 1.1496 上升至 1.1420，伦铝走势稍强于沪铜。本周沪铝
整体呈现震荡上行走势，主因宏观整体形势偏暖，中美贸易摩擦再次出现缓和、
国内多项逆周期调节政策的出台以及国内旺季去库开启。伦铜也受到美元指数
大幅回调等因素而走强，整体走势强于沪铝。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 92.32 万吨，较上周下降 0.38 万吨（-0.41%）。国
内库存 96.3 万吨，较上周下降 3.1 万吨（-3.12%），其中 SHFE 库存 35.24 万
吨，较上周下降 0.96 万吨（-2.65%）。消费旺季即将来临，国内正常去库，
但是本周广东地区去库速度较差，并且华南地区工厂库存有所增长，因此可以
看出虽然国内进入消费旺季，但是华南地区消费状况较华东地区依然较差。 

 氧化铝：本周国产氧化铝均价上涨 30 元至 2525 元/吨，其中山东均价上涨 35

元至 2560 元/吨、河南均价上涨 30 元至 2555 元/吨、山西均价上涨 25 元至 2560

元/吨，内蒙古均价上涨 30 元至 2530 元/吨，广西均价上涨 30 元至 2490 元/

吨，贵州均价上涨 40 元至 2510 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 1.5 美元至
296 美元/吨，港口 CIF 均价下跌 1.5 美元至 315 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%。本周铝棒库存 10.4 万吨，
较上周增长 0.75 万吨 

 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，但是旺季去库
导致的电解铝价格上涨使得电解铝企业盈利幅度较上周有所扩大。本周国内电
解铝继续维持旺季去库，但是广东地区铝锭去库速度较上周有所放缓，并且华
南地区工厂库存较上周有所上升，叠加华南地区本周铝棒库存有所上升等因
素，我们认为目前华南地区消费较前期虽有所好转，但是强度依然弱于华东地
区。随着 9-10 月国内电解铝的旺季持续去库，我们认为电解铝利润修复逻辑
仍将延续。近几周氧化铝价格有所反弹，主因山西、河南地区部分氧化铝企业
减产所致，但是我们认为氧化铝反弹的高度有限，因为三四季度依然有 180

万吨的新投氧化铝产能，并且交口肥美铝业受环保影响停产的 280 万吨也产能
将于 9 月 15 日前开始复产，因此预计三四季度国内氧化铝价格依然存在上行
压力。 

 推荐标的：云铝股份、神火股份、中国铝业。 

 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，但电解铝盈利进一步扩大 

本周沪铝主力合约价格上涨 135 元至 14,395 元/吨，涨幅 0.95%，伦铜三月合约 15 点价格上涨 29 美元至 1779

美元/吨，涨幅 1.66%。本周沪伦比值（剔除汇率）由 1.1496 上升至 1.1420，伦铝走势稍强于沪铜。本周沪铝整体呈

现震荡上行走势，主因宏观整体形势偏暖，中美贸易摩擦再次出现缓和、国内多项逆周期调节政策的出台以及国内

旺季去库开启。伦铜也受到美元指数大幅回调等因素而走强，整体走势强于沪铝。 

本周氧化铝价格继续回升使得电解铝成本小幅抬升，但是忘记去库导致的电解铝价格上涨使得电解铝企业盈利

幅度较上周有所扩大。本周国内电解铝继续维持旺季去库，但是广东地区铝锭去库速度较上周有所放缓，并且华南

地区工厂库存较上周有所上升，叠加华南地区本周铝棒库存有所上升等因素，我们认为目前华南地区消费较前期虽

有所好转，但是强度依然弱于华东地区。随着 9-10 月国内电解铝的旺季持续去库，我们认为电解铝利润修复逻辑仍

将延续。近几周氧化铝价格有所反弹，主因山西、河南地区部分氧化铝企业减产所致，但是我们认为氧化铝反弹的

高度有限，因为三四季度依然有 180 万吨的新投氧化铝产能，并且交口肥美铝业受环保影响停产的 280 万吨也产能

将于 9 月 15 日前开始复产，因此预计三四季度国内氧化铝价格依然存在上行压力。 

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 3.48 万吨，降幅 1.81% 

本周 LME铝库存 92.32万吨，较上周下降 0.38万吨（-0.41%）。国内库存 96.3万吨，较上周下降 3.1万吨（-3.12%），

其中 SHFE 库存 35.24 万吨，较上周下降 0.96 万吨（-2.65%）。消费旺季即将来临，国内正常去库，但是本周广东

地区去库速度较差，并且华南地区工厂库存有所增长，因此可以看出虽然国内进入消费旺季，但是华南地区消费状

况较华东地区依然较差。 

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 

 

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 0.16 万吨，欧洲降 0.21 万吨，北美洲降 0.01 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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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

2019-09-06 67.27 19.27% 24.34 33.17% 0.72 72.22% 92.32 23.35%

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

增减 -0.16 -5.43% -0.21 1.61% -0.01 -0.29% -0.38 -3.54%

增减幅 -0.23% - -0.87% - -1.03% - -0.41% -
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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 1.3 万吨，上海降 0.6 万吨，浙江降 0.2，广东降 0.1 万吨，河南降 0.6 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 投资基金净空头略增，SHFE 持仓量下滑，成交量上升 

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：9 月 6 日铝土矿港口库存合计 2914 万吨，较上周增长 20.7 万吨 

9 月 6 日铝土矿港口库存合计 2914 万吨，较上周增长 20.7 万吨，主因董家口港、龙口港库存有所增加。 

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 30 元至 2525 元/吨，其中山东均价上涨 35 元至 2560 元/吨、河南均

价上涨 30 元至 2555 元/吨、山西均价上涨 25 元至 2560 元/吨，内蒙古均价上涨 30 元至 2530 元/吨，广西均价上涨

30 元至 2490 元/吨，贵州均价上涨 40 元至 2510 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 1.5 美元至 296 美元/吨，港口 CIF

均价下跌 1.5 美元至 315 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、山东和云南地区

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。 

150

250

350

450

550

650

750

850

2300

2700

3100

3500

3900

Sep-17 Dec-17 Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19

氧化铝汇总价格：均价（日）

A0-1氧化铝行情价格：连云港：到岸价（日）

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

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

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

贵州 广西 山东 云南 平均 重庆 河南 内蒙 山西

成本 氧化铝均价

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

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

广西 贵州 河南 内蒙

山东 山西 云南 重庆



 

铝行业周报（20190902-20190906） 

 

 
 
 

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   12  

  

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 179.33 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 179.33 万吨，较上周下降 0.44 万吨。五大港口氧化铝库存合计 38.2 万吨，较上周减少 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：成本虽小幅上升，电解铝企业盈利因电解铝现货价格上涨而扩大 

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。本周氧化铝价格虽然继续企稳反弹，但是因为电解铝现货价格也有所走高，导致电解铝企业

利润进一步扩大。 

 

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，进口亏损幅度有所加剧 

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：本周预焙阳极价格小幅下跌，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 10.4 万吨，较上周增长 0.75 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. 9 月 6 日起河南焦作市铝杆铝铸轧卷全部限产 50% 

SMM 网讯：9 月份环境质量严峻形势，从 9 月 6 日开始，焦作当地要求所有铝加工企业限产 50%，环保组将逐一检

查，如未限产到位，将实施全部停产。据 SMM 了解，焦作当地已经有一家铝杆厂从 9 月 6 日开始减产 50%。 

2.古田美佳再生铝项目预计 10 月份建成投产 

福建美佳有色金属有限公司 10 万吨再生铝深加工项目，总投资约 2.1 亿元人民币，选址位于古田县大甲工业园区内，

占地面积 39 亩，建筑面积 8900㎡, 办公区，厂房区总共 10000 多平米。主要设备为 40 吨双室炉及 2 个精炼炉，年

产 10 万吨左右 ，主要生产再生铝锭、LED 灯具散热片、汽车轮毂等铝制产品。 项目工程在 2018 年 12 月底动工，

主要包括厂房、技术综合服务楼等相关土建设施，再生铝材加工生产线的购置安装及配套装置，生产车间及环保设

施建设，仓储工程、绿化工程等附属设施等，2019 年 6 月 30 前已完成项目全面建设，2019 月 8 月 30 日前完成设备

安装调试工作，计划 2019 年国庆前夕开始试运营。 

3.马来西亚加强铝土矿开采及出口操作流程 

SMM 网讯：9 月 5 日，马来西亚周四宣布，在与包括矿商及环保组织等利益相关方进行商谈后，基于之前的建议草
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案，已完成新的铝土矿开采和出口操作流程。 新的操作流程包括将每月铝土矿出口限制在 60 万吨以内。 马来西亚

水土及自然资源部部长夏维尔(Xavier Jayakumar)在新闻发布会上称：“尽管该流程目前仅适用于彭亨州，但将逐步

推行至马来西亚全国。” 夏维尔补充说，新的流程将从周四起生效。 马来西亚曾是中国最大的铝土矿供应国，2015

年底最高峰时期的发货量逼近每月 350 万吨。 

4.美国铝业公司和美国钢铁工人联合会达成了暂定劳动协议 

SMM 网讯：8 月 30 日（周五），美国铝业公司和美国联合钢铁工人工会就在美国的五个工厂达成临时劳工协议。

美国铝业公司是全球领先的铝土矿、氧化铝和铝产品生产商。该公司与美国钢铁工人联合会就一项为期四年的新劳

动协议达成了初步协议。 工会成员现在将安排对拟议中的合同进行投票，这是该公司与美国钢铁工人联合会(United 

Steelworkers)进行广泛谈判的结果。5 月 15 日，双方同意履行原定于当天午夜到期的现有合同，以便在不停工的情

况下继续就新合同进行谈判。 

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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