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撰写日期：2014年 2月 9日 

要点 

 

 【摘要】仍延续此前判断，铝价格仍然存在下行空间。主要原因

在于货币和实际供需基本面均对铝价格构成压制仍将延续。 

 

 春节期间前半周受美联储宣布缩减 QE规模影响，伦铝连续下挫，

并突破前期低点，最低达到 1671美元，后半周受中国春节结束预

期中国消费增加提振，伦铝现小幅反弹。 

 

 中国铝市场受春节长假影响，成交活跃度连续下降，基本维持量

价齐跌状况，现货对沪主力贴水到达年内最大，节前最后交易日

放大至 270 元/吨。对于后市铝现货我们认为下行压力仍大于期

货，现货将继续拖累国内铝价下行。 

 

 

 综合以上，铝价仍处于周期下跌趋势之中，短期核心区间或位于

13300-13500元/吨间，继续维持伦铝强于沪铝预期判断，其波动

区间位于 1650-1750美元/吨间。 
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铝：供强需弱 下行难止 

一、 铝行情分析 

春节期间前半周受美联储宣布缩减 QE 规模影响，伦铝连续下挫，并突破前期低点，最低

达到 1671美元，后半周受中国春节结束预期中国消费增加提振，伦铝现小幅反弹。综合来看，

1 月 31-2 月 7 日伦铝开盘于 1733.75 美元，最高报 1734 美元，最低下探 1671.25 美元，终报

收于 1717.25美元，全周下跌 16美元或 0.92%，持仓量为 72.3万手。 

伦铝周五继续收高，主要是因为中国投资者在农历新年假期后返场，市场人气得到积极提

振，盖过非农就业数据弱于市场预期影响。但我们分析认为，后期铝价仍难有确定性上涨理由。

目前反弹仅是对前期大幅下跌的修正及对最大消费国中国节后买盘增加的积极信号，但中国供

应过剩及库存大幅或导致期下行趋势仍将延续。将关注下周的中国贸易数据，以寻求更多方向

线索。 

图表 1：伦铝三月日 K图 

 

 

资料来源：新湖期货研究所   

中国铝市场受春节长假影响，成交活跃度连续下降，基本维持量价齐跌状况，现货对沪主

力贴水到达年内最大，节前最后交易日放大至 270 元/吨。对于后市铝现货我们认为下行压力

仍大于期货，现货将继续拖累国内铝价下行。 

2 月 7 日国内现货铝报价报价区间为 13260-13300 元/吨，下跌 50 元，贴水 120-贴水 80

元。国内现货市场下游基本上仍处于放假状态没有开工，虽然市场持货商大多处于观望状态，

出货量亦有限。华南报价 13250-13270 元/吨，无锡受西北现货抛售压力报价于 13170-13210

元/吨，各地成交疲弱。 
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图表 2：国内铝现货、期货主力及升贴水变化（单位：元/吨） 
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资料来源：wind  新湖期货研究所 

节后首个交易日沪铝主力 1405表现疲弱，开盘 13530元/吨，跌幅扩大，尾盘报收低点 13350

元/吨，跌 180 元/吨，跌幅达 1.33%，成交量增加 2996 手至 13198 手，持仓量增加 1498 手至

68510 手。目前铝基本面疲弱，沪铝主力空头实力较强，未来铝价下行格局短期难以扭转。 

二、减产有限 新增难抑 供过于求加剧 

年后铝价若继续维持在 13500 元/吨下方，考虑部分省份的政策惠顾和优惠条件，国内铝

减产或重新提上日程。据我们调研了解各地成本及具体些企业情况来看，预计此轮减产将发生

在贵州、四川 、广西和河南，陕西和湖北仍有部分产能存在减产可能。浙江电解铝退出或无

可逆可能，基本全停产。山西的部分产能也存在减产可能。初步预计国内关停产能或达到 200

万吨，前期已减产产能在 150万吨左右，目前具备减产条件的产能在 30-50 万吨左右。 

实际 2013 年以来包括中铝贵州、遵义铝业、林丰铝电、铜川铝业、丹江口铝业、广银集

团、启明星铝业、其亚铝业、云南铝业、中孚实业等的持续停产产能已经达到 150 万吨左右。

后期减产产能仍集中于前期减产产能中部分槽型，及玉隆、金兰伟明、黄果树等一些小型铝企。

西北地区减产的电解槽数量仍不明显。 

综合来看，未来中国减产产能仍非常有限，最大可能减产产能难超过 50万吨，为未来 1-2

年内需求淘汰及减产产能。而部分企业因为自备电发电动力煤价格下跌惠及，减产动能或明显

不足。 

但新增产能来看，虽然受制于铝价下跌，部分企业投产步伐或迟疑，及部分在建项目存在

推迟投产可能性，但由于电解铝新建产能为资金密集性等特征，开建项目受银行及投资收回现

金等约束，投产仍为其必要选择。 

目前来看，一季度投产的产能仍在 60 万吨以上。目前处于启槽阶段的铝厂主要是魏桥、

新疆信发、嘉润、大唐、天山、旗能电铝和陕西有色，东兴铝业第二段 22.5 万吨，锦联铝材

的第一段 10 万吨，西部水电的 7.5 万吨等。 
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三、 国内供需失衡持续  

在不断增长的产能背后，国内电解铝产量也是缕创新高，据安泰科最新公布的数据 2013

年 1-11 月电解铝产量为 2002.8 万吨，同比增速 11.5%。2013 年电解铝产量预计在 2202.8 万

吨，同比增速为 11.7%。由于部分企业未计入统计内，将该数据经修正扣减后，我们认为 2013

年国内电解铝产量约为 2436 万吨，同比增速维持在 10%左右。进口方面来看，1-11 月国内累

计进口量达到 29.55 万吨，出口为 9.23 万吨，进口对供应贡献量为 20.32 万吨，同比增速下

降 47%。主要是国际原铝供应短缺及伦铝价格高于国内导致进口亏损扩大，进口量减少。 

图表 3：国内电解铝产量与消费量及其增速（单位：吨 %）      

资料来源：安泰科 新湖期货研究所  

供需状况来看，供强需弱的格局持续，铝供应过剩高峰或到来，面临最困难时刻。一、二

季度电解铝新增产能集中释放，淡季对铝市消费有限，过剩难以消化。而阶梯电价政策及成本

下降导致的短期内国内铝厂的减停产有限；而在建新增产能高达 600万吨以上，这将进一步稳

固现阶段电解铝在供应上的过剩局面。而需求端上，除了交通运输及因价产生替代消费增加外，

2014 年房地产市场恐难再现价量齐升局面，而从 2011 年开始的房地产调控导致的开工面积下

滑或在 2014 年得到体现，这对建筑铝材消费存在一定打压。电力电缆相对平稳，整体需求增

长应与今年持平或回落，但仍不足以完全抵消供应的增加。 

四、库存加重铝回落  

年前最后一周铝库存大幅增加 6.6 万吨至 62.8 万吨，年内库存增 23.38%。节后首个交易

日四主流仓库上报铝库存均存在 1-2万不等的增加，库存增加或正是到来。随着节后运输瓶颈

解开，国内铝库存增加压力仍较大，也在一定程度上加重铝价回落风险。目前途库存也由于运

距拉长及春运在即调度时间拉长，使在隐性库存增长明显，据不完全统计新疆地区待运库存接

近 20万吨，按春运期间在途库存平均增加 7天左右，在途库存也接近 20万吨，及节间西北也

存在近 20万吨产量，因此国内完全库存或达到近百万吨。 

期货库存方面受供应增长及卖空需求增加，大幅增加 18.14%报收于 207865 吨，较节前增

加 6725吨。 
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图表 4：国内四地现货库存变化情况（单位：万吨） 

 

 

资料来源：新湖期货研究所 

五、下行难止 

基于以上，我们对铝价仍延续此前判断，目前铝价格仍然存在下行空间。基本面上，铝产

能扩张达到顶峰，供需将延续过剩局面；消费来看，伴随我国深化改革开启，或将调低经济增

长目标为转型腾挪空间，明年国内经济进一步缓慢收缩可能性较大，同时其他主要新兴市场国

家的增速也存在下滑风险，这将导致铝需求增速的进一步下滑。目前政策层面阶梯电价出台，

落后产能的淘汰也逐渐开启，但从国内及国际产能投放周期来看，供给过剩的局面不会在短期

内发生实质意义的变化，更多的是高成本被低成本替代并向外扩张，导致铝价震荡中枢不断下

移。所以铝价仍处于周期下跌趋势之中，短期核心区间或位于 13300-13500 元/吨间，继续维

持伦铝强于沪铝预期判断，其波动区间位于 1650-1750美元/吨间。 
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