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推荐（维持） 旺季去库速度有所加快，海外价格反弹主因空

头回补 

 

 市场回顾：本周沪铝主力合约价格上涨 30 元至 14,425 元/吨，涨幅 0.21%，伦
铜三月合约 15 点价格上涨 17.5 美元至 1796.5 美元/吨，涨幅 0.98%。本周沪
铝除了周一受到印尼提前禁矿消息刺激外，基本处于小区间内波动，而伦铝则
受到该消息的影响更大，前半周价格持续攀升，但是后半周受到强势美元的影
响，波动有所加大。 

 铝库存：本周 LME 铝库存 91.1 万吨，较上周下降 1.23 万吨（-1.33%）。国内
库存 93.9 万吨，较上周下降 2.4 万吨（-2.49%），其中 SHFE 库存 34.28 万吨，
较上周下降 0.96 万吨（-2.72%）。消费旺季即将来临，国内正常去库，本周
广东和河南地区去库幅度较上周有所增加，也使得本周国内去库幅度超过前几
周的水平。 

 氧化铝：本周国产氧化铝均价上涨 10 元至 2535 元/吨，其中山东均价上涨 10

元至 2570 元/吨、河南均价上涨 15 元至 2570 元/吨、山西均价上涨 10 元至 2570

元/吨，内蒙古均价上涨 10 元至 2540 元/吨，广西均价持稳至 2490 元/吨，贵
州均价持稳至 2510 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 3.5 美元至 292.5 美元/

吨，港口 CIF 均价下跌 2.5 美元至 312.5 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：8 月（31 天）中国电解铝产量 300.5 万吨，同比减少 3.48%，环比 7

月减少 1.96%，2019 年 1-8 月中国电解铝总产量 2356.7 万吨，同比减少 1.89%。
8 月国内电解铝产量出现明显回落，主要受山东、新疆等省部分铝厂发生事故
影响，产量下滑。与此同时，新增及复产产能速度仍然相对慢，截止至 8 月末，
中国电解铝运行产能下降至 3490 万吨，停产及闲置产能合计 580 万吨，8 月
末国内电解铝企业平均开工率环比 7 月降低 4.7 个百分点至 85.8%。 

 下游需求：7 月铝型材企业开工率 59.65%，环比下滑 1.14%；8 月铝板带箔企
业开工率 72.71%，环比上升 0.74%；8 月铝线缆企业开工率 48.43%，环比上
升 4%；6 月 A356 铝合金企业开工率达到 50.66%，环比下滑 1.04%。 

 行业逻辑：本周国内电解铝继续维持旺季去库，但是去库速度较前几周有所加
快，并且本周的去库主力是广东和河南地区，说明华南地区消费状况有所好转。
从 LME 的持仓数据可以看出，近期外盘铝价持续上涨主因空头大幅回补，空
头并没有进一步的增仓行动，反而有所建仓，因此近一段时间的行情可以理解
为空头随着近期宏观及基本面氛围好转而进行的获利了结。本周 SHFE 期现结
构继续维持 Back 结构，从期限结构上可以看出市场预期国内去库将持续到年
底。本周氧化铝价格继续上升，但是因为电解铝价格运行区间也有所上升，因
此电解铝价格依然维持。近期交口肥美的 280 万吨氧化铝产能即将复产、靖西
天桂的 80 万吨新产能也将投产，预计对于 9 月下旬国内氧化铝价格形成一定
的压力。另外国庆期间限产对于氧化铝的影响尚需观察，对于矿端的影响或对
氧化铝成本起到抬升作用。 

 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：旺季去库速度有所加快，海外价格反弹主因空头回补 

本周沪铝主力合约价格上涨 30 元至 14,425 元/吨，涨幅 0.21%，伦铜三月合约 15 点价格上涨 17.5 美元至 1796.5

美元/吨，涨幅 0.98%。本周沪铝除了周一受到印尼提前禁矿消息刺激外，基本处于小区间内波动，而伦铝则受到该

消息的影响更大，前半周价格持续攀升，但是后半周受到强势美元的影响，波动有所加大。 

本周国内电解铝继续维持旺季去库，但是去库速度较前几周有所加快，并且本周的去库主力是广东和河南地区，

说明华南地区消费状况有所好转。从 LME 的持仓数据可以看出，近期外盘铝价持续上涨主因空头大幅回补，空头并

没有进一步的增仓行动，反而有所建仓，因此近一段时间的行情可以理解为空头随着近期宏观及基本面氛围好转而

进行的获利了结。本周 SHFE期现结构继续维持Back结构，从期限结构上可以看出市场预期国内去库将持续到年底。

本周氧化铝价格继续上升，但是因为电解铝价格运行区间也有所上升，因此电解铝价格依然维持。近期交口肥美的

280 万吨氧化铝产能即将复产、靖西天桂的 80 万吨新产能也将投产，预计对于 9 月下旬国内氧化铝价格形成一定的

压力。另外国庆期间限产对于氧化铝的影响尚需观察，对于矿端的影响或对氧化铝成本起到抬升作用。 

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 3.63 万吨，降幅 1.92% 

本周 LME 铝库存 91.1 万吨，较上周下降 1.23 万吨（-1.33%）。国内库存 93.9 万吨，较上周下降 2.4 万吨（-2.49%），

其中 SHFE 库存 34.28 万吨，较上周下降 0.96 万吨（-2.72%）。消费旺季即将来临，国内正常去库，本周广东和河

南地区去库幅度较上周有所增加，也使得本周国内去库幅度超过前几周的水平。 

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 1.1 万吨，欧洲降 0.11 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 
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2019-09-13 66.17 18.06% 24.23 32.86% 0.70 71.53% 91.10 22.41%

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

增减 -1.10 -1.21% -0.11 -0.31% -0.02 -0.69% -1.23 -0.94%
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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 0.3 万吨，上海降 0.3 万吨，浙江降 0.4 万吨，广东降 1.2 万吨，河南降 1.3 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 持仓量下降，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 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Nov-17 Feb-18 May-18 Aug-18 Nov-18 Feb-19 May-19 Aug-19

江苏 上海 浙江 河南 山东

广东 天津 辽宁 四川

0

5000

10000

15000

20000

25000

May-19 Jun-19 Jul-19 Aug-19

东北 华北 华东 华南

华中 西北 西南

2019/9/6 2019/8/30 增减 增减幅

多头 574,117  552,158  21,959   3.98%

空头 409,045  383,648  25,397   6.62%

多头 304,879  280,015  24,864   8.88%

空头 451,776  418,104  33,673   8.05%

多头 137,209  128,264  8,945    6.97%

空头 107,174  102,367  4,806    4.70%

多头 58,410   59,317   -907     -1.53%

空头 98,887   104,934  -6,046   -5.76%

单位：手

投资基金

投资公司或信贷机构

商业企业

其他金融机构

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

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

投资基金净持仓 投资基金多头持仓

投资基金空头持仓 LME3个月铝价

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

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

成交量 SHFE价格：铝 持仓量



 

铝行业周报（20190909-20190913） 

 

 
 
 

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   9  

  

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 

据百川盈孚，山西地区本周国产含铝 60%，铝硅比 5.0 品位的国产矿石价格依旧维持在 440-490 元/吨区间内裸

价到厂，其中高价较之前是有一定的下滑，国产矿石价格在一定程度上与河南相同受到了进口矿石的冲击与打压。

河南地区的少数民族运动会已经开幕，但目前来看尚未对矿石整体需求以及价格产生什么影响，当前河南地区含铝

60%，铝硅比 5.0 品位的国产矿石低价可以位于 340-350 元裸价到厂，而高价则基本位于 400 元/吨左右裸价到厂，相

当于自 2018 年后河南地区国产矿石价格最低点。贵州地区含铝 60%，铝硅比 6.0 品位的国产矿石基本位于 300 元/

吨以上，打黑除恶的压力基本已经被市场所接受，同时资源的问题各企业应对不一，但最理想的方向仍旧为国产矿

石向进口矿石转变。 

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
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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。 

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 13 日铝土矿港口库存合计 2895.2 万吨，较上周下降 18.8 万吨 

9 月 13 日铝土矿港口库存合计 2895.2 万吨，较上周下降 18.8 万吨，主因董家口港、烟台港库存下降。 

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 10 元至 2535 元/吨，其中山东均价上涨 10 元至 2570 元/吨、河南均

价上涨 15 元至 2570 元/吨、山西均价上涨 10 元至 2570 元/吨，内蒙古均价上涨 10 元至 2540 元/吨，广西均价持稳

至 2490 元/吨，贵州均价持稳至 2510 元/吨。澳铝氧化铝 FOB 均价下跌 3.5 美元至 292.5 美元/吨，港口 CIF 均价下

跌 2.5 美元至 312.5 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、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：8 月冶金级氧化铝产量 556.6 万吨，同比下降 4.27%，累计同比下降 0.98% 

SMM 数据显示，8 月（31 天）中国氧化铝产量 581.6 万吨，其中冶金级氧化铝产量 556.6 万吨，冶金级日均产

量 18.0 万吨，环比 7 月下滑 0.4 万吨。8 月减量主要来自兴安化工、河南汇源、河南中美、博赛水江、山西兆丰、

灵石希望、国电投山西等企业，部分企业由于持续下跌的价格主动减产，个别企业由于矿石供给紧张被动减产。据

百川盈孚数据，8 月国内氧化铝企业产能 8614 万吨，其中有效产能 6790 万吨，企业开工率 78.26%，较上月环比降

4.18 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 179.33 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 37.6 万吨，较上周减少 0.8 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：8 月电解铝产量 300.5 万吨，同比减少 3.48%，累计同比减少 1.89% 

据 SMM 数据，8 月（31 天）中国电解铝产量 300.5 万吨，同比减少 3.48%，环比 7 月减少 1.96%，2019 年 1-8

月中国电解铝总产量 2356.7 万吨，同比减少 1.89%。8 月国内电解铝产量出现明显回落，主要受山东、新疆等省部

分铝厂发生事故影响，产量下滑。与此同时，新增及复产产能速度仍然相对慢，截止至 8 月末，中国电解铝运行产

能下降至 3490 万吨，停产及闲置产能合计 580 万吨，8 月末国内电解铝企业平均开工率环比 7 月降低 4.7 个百分点

至 85.8%。进入 9 月以后，受部分产能新增及复产影响，9 月末运行产能规模有望回升，9 月（30 天）中国电解铝产

量预计为 292 万吨，同比减少 2.76%。 

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：8 月铝线缆企业开工率 48.43%，环比上升 4% 

据 SMM 调研，7 月铝型材企业开工率 59.65%，环比下滑 1.14%；8 月铝板带箔企业开工率 72.71%，环比上升

0.74%；8 月铝线缆企业开工率 48.43%，环比上升 4%；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 10.75 万吨，较上周增长 0.3 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.甘肃宏达铝业 5500 吨挤压机试产成功 

SMM 网讯：2019 年 9 月 9 日，甘肃宏达铝业挤压车间鞭炮齐鸣，公司新上的 5500 吨挤压机生产出自安装以后的第

一支型材，标志着宏达铝业 5500 吨大型挤压机生产线试产取得成功，我公司能够自行生产超大规格幕墙型材、大规

格工业型材、大规格铝合金建筑模板。整条生产线自动化加工程度高，从铝棒加温到成品锯切基本上实行机械自动

化。 

2.印尼研究铝土矿出口禁令提前 铝价大幅动荡 

SMM 9 月 9 日讯：据报道，印尼协调部长 Pandjaitan 称，印尼研究加快出 台铝土矿出口禁令。海关数据显示，我国

2019 年 1-7 月份共进口印尼铝土矿 830.6 万吨，占 2019 年总进口量的 12.59%，较去年同期增长 125.4%；2019 年 7

月印尼进口 131.5 万吨，环比增加 12.12%，同比增加 157.26%。沪铝受此消息影响，1911 合约午后开盘短线拉涨至

14675 元/吨后迅速回落。 

3.兰州新区年产 20 万吨铝箔项目通过专家审查 

SMM 网讯：近日，兰州新区自然资源局组织召开了兰州新区铝业有限责任公司年产 20 万吨铝箔项目审查会，与会
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代表和专家认为该项目修建性详细规划及建筑方案设计符合相关技术要求，同意该方案通过审查。 据了解，该项目

位于纬五十三路以南、纬五十一路以北、经一路以西区域，是兰州新区西北绿色新型铝加工产业园项目的关键性中

间产品子项目，其建设用地 500 亩，投资 20 亿元，由兰州新区商贸物流投资集团有限公司和兰州新区铝业有限责任

公司投资建设。 

4. 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%。 

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) 
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