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铝：铝：铝：铝：年前仍看低位震荡年前仍看低位震荡年前仍看低位震荡年前仍看低位震荡

一、一周行情回顾一、一周行情回顾一、一周行情回顾一、一周行情回顾

近期的铝市依然没有摆脱震荡的格局，但内外盘走势相对分化，伦敦铝在震荡中价格

重心略有抬升，沪铝则恰恰相反，全周保持震荡下行。沪铝本周录得 0.39%跌幅，已是连

续第四周走弱，最高在 15335 元/吨，最低跌至 15205 元/吨，周五收在 15225 元/吨。截

止国内收盘，伦铝本周录得接近 1.7%的涨幅，收在 2084.0 美元/吨附近。

外强内弱，根本原因在于中国与中国以外地区电解铝的供需格局松紧有别。目前海外

电解铝市场保持着小幅过剩的相对平衡，LME 铝库存中的高比例融资锁定使得实际市场的

供应保持紧俏，现货维持高升水；反观中国国内，现有库存和未来新增加的产能给供应面

的压力仍在持续升温，这是导致整个一季度消费没有起来之前，沪铝难言上涨的关键阻力。

此外，年前消息面正趋于平淡，上周五公布了 12 月中国宏观数据，整体表现平稳，

并没有给市场超预期的惊喜，但对于 2013 年全年的回稳复苏，市场仍温和看好，只是下

半年的通胀压力也在增大，或制约后续政策刺激的空间，拖累国内经济回暖的步伐。本周

亦公布了 12 月电解铝产量数据，涨势迅猛，令铝市承压。只是随后公布的中国 1月汇丰

制造业 PMI 录得两年新高，稍稍提振市场信心，但盘面反应消极。预计年前消息面对市场

的主导作用正在逐渐消褪，基于供需面的状况，铝价的低位震荡仍是大概率。

图表图表图表图表 1111：：：：伦铝周线图伦铝周线图伦铝周线图伦铝周线图 图表图表图表图表 2222：沪铝：沪铝：沪铝：沪铝 1304130413041304 周线图周线图周线图周线图

资料来源：新湖期货研究所 资料来源：新湖期货研究所

二、铝的基本面分析二、铝的基本面分析二、铝的基本面分析二、铝的基本面分析

（一）本周现货库存继续小幅走低，未来（一）本周现货库存继续小幅走低，未来（一）本周现货库存继续小幅走低，未来（一）本周现货库存继续小幅走低，未来 2-42-42-42-4周恐由跌转升周恐由跌转升周恐由跌转升周恐由跌转升

截止本周四，上海、无锡、南海、杭州四地总库存在 87.3 万吨，环比上周减少 0.4
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万吨，是除元旦休假周以外的连续第 7周库存走低，但降幅有逐步缩小的趋势。新疆铝锭

依然被滞留在当地站台或者铝厂仓库中，据不完全统计，应有 4-5 万吨的出疆铝锭被推迟

发货，这部分供应预计会在 3月初分批发往华东市场。年关将近，一部分下游厂家已在本

周提前停工放假，面对当前铝价，节前备库情绪也不高，仍处于开工状态的厂家也多是按

需采购，不多备料。我们预计，年前这段时间到年后元宵节之前，国内铝锭库存可能面临

由跌转升的过程，库存的重新回升对价格也会继续存在压制。

图表图表图表图表 3333：截止：截止：截止：截止 1111月月月月 24242424 日的国内四地现铝库存图日的国内四地现铝库存图日的国内四地现铝库存图日的国内四地现铝库存图
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资料来源：SMM，新湖期货研究所

（二）西南小部分减产难掩新投产能带来的利空（二）西南小部分减产难掩新投产能带来的利空（二）西南小部分减产难掩新投产能带来的利空（二）西南小部分减产难掩新投产能带来的利空

近期，各地铝厂产能新投的消息不断，根据我们持续跟踪的各地铝厂产能增减情况，

自 2012 年 12 月至今，包括新疆、青海、重庆、陕西等地的多家铝厂都有在 2013 年扩增

投产产能的计划。据不完全统计，目前已知在上半年新投的产能可能接近 100 万吨。与此

同时，河南地区再传复产消息，复产产能预计在 14 万吨左右，这部分产能原本在 2012

年 9 月因亏损全部停产。今年 1月份，该铝厂与当地政府达成协议，由政府出面协调供电

公司向铝厂直接供电，电力成本大大降低后，铝厂重新有了复产动力，并计划在 4月份重

启电解槽。

不过，我们也看到了近期西南地区有 10 万吨左右的产能减停，包括贵州和广西两家

铝厂，贵州是由于电价进入了枯水期，亏损进一步放大；广西某铝厂也是由于现货铝价跌

破万五，即使有当地政府的电价补贴，仍然亏损，不得不减产。

即便有这些减产消息，但终究是杯水车薪，难以掩盖产能新投对市场的利空压制。在

一季度消费没有起来之前，供需面仍保持悲观。

图表图表图表图表 4444：近期国内铝厂产能变化跟踪：近期国内铝厂产能变化跟踪：近期国内铝厂产能变化跟踪：近期国内铝厂产能变化跟踪

产能所处区域及铝厂名称产能所处区域及铝厂名称产能所处区域及铝厂名称产能所处区域及铝厂名称 近期减产产能近期减产产能近期减产产能近期减产产能 上半年计划新投产能上半年计划新投产能上半年计划新投产能上半年计划新投产能

广西百色银海铝业广西百色银海铝业广西百色银海铝业广西百色银海铝业

7777万吨万吨万吨万吨（2012 年 12 月因亏损

减停，运行产能从 25 万吨降

至 18 万吨左右）

贵州玉屏广茂铝业贵州玉屏广茂铝业贵州玉屏广茂铝业贵州玉屏广茂铝业
3333万吨万吨万吨万吨（春节前要停掉，届时

运行产能将仅剩 2 万吨；该
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厂原有 10 万吨产能，在 2012

年 8 月已停掉 5 万吨）

新疆信发新疆信发新疆信发新疆信发

55555555 万吨万吨万吨万吨（于 2013 年 1 月进入调试阶

段，预计春节后逐步投产，全部投产

后运行产能将从目前的 80 万吨提升

至 135 万吨）

新疆东方希望新疆东方希望新疆东方希望新疆东方希望
12121212 万吨万吨万吨万吨（目前运行产能在 28 万吨，

2013 年 6 月之前将提升至 40 万吨）

新疆天龙矿业新疆天龙矿业新疆天龙矿业新疆天龙矿业

6666 万吨万吨万吨万吨（原有 5 万吨运行产能，2012

年年底投产了 10 万吨的新建产能，目

前总运行产能在 9 万吨左右，剩余 6

万吨仍在持续启动中）

河南三门峡天元铝业河南三门峡天元铝业河南三门峡天元铝业河南三门峡天元铝业 14141414万吨万吨万吨万吨（将于 2013 年 4 月重启）

青海鑫恒水电青海鑫恒水电青海鑫恒水电青海鑫恒水电
12121212万吨万吨万吨万吨（于 2012 年 12 月投产，预计

2013 年年初达产）

青海黄河鑫业青海黄河鑫业青海黄河鑫业青海黄河鑫业

2.52.52.52.5 万吨万吨万吨万吨（目前正在扩增电解槽，届

时总产能将从 55 万吨提升至 57.5 万

吨）

重庆旗能电铝有限公司重庆旗能电铝有限公司重庆旗能电铝有限公司重庆旗能电铝有限公司 30303030万吨万吨万吨万吨（将于 2013 年 5 月逐步投产）

陕西有色榆林新材料有限公司陕西有色榆林新材料有限公司陕西有色榆林新材料有限公司陕西有色榆林新材料有限公司
5555万吨万吨万吨万吨（于 2012 年底逐步启动，年内

运行产能将达 5 万吨）

资料来源：根据亚洲金属网消息整理，新湖期货研究所

（三（三（三（三））））12121212月电解铝产量再度站上月电解铝产量再度站上月电解铝产量再度站上月电解铝产量再度站上 170170170170万吨万吨万吨万吨，，，，2012201220122012年全年电解铝产量增长快于氧化铝年全年电解铝产量增长快于氧化铝年全年电解铝产量增长快于氧化铝年全年电解铝产量增长快于氧化铝

根据统计局最新数据，12 月电解铝产量在 171.64 万吨，处于记录第三峰值，12 月环

比上升 3.2%，同比上升 23.8%，2012 年全年产量 1988.3 万吨，全年同比增长 13.2%。12

月氧化铝产量 304.2 万吨，环比上升 3.2%，同比上升 18.9%，全年产量 3771.5 万吨，同

比增长 10.9%。2012 年电解铝产量增长要快于氧化铝，但从物料平衡的角度来看，加上今

年进口的 501.9 吨氧化铝，氧化铝对电解铝的配给仍处于充裕状态。

图表图表图表图表 5555：截止：截止：截止：截止 2012201220122012 年年年年 12121212月，国内电解铝与氧化铝产量增长情况月，国内电解铝与氧化铝产量增长情况月，国内电解铝与氧化铝产量增长情况月，国内电解铝与氧化铝产量增长情况
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（四）现货贴水偏高，期铝或仍有小幅回落空间（四）现货贴水偏高，期铝或仍有小幅回落空间（四）现货贴水偏高，期铝或仍有小幅回落空间（四）现货贴水偏高，期铝或仍有小幅回落空间

本周长江现铝报价波动于 14950 元/吨上下，最高至 14970，最低值 14920，全周平均

报价在 14946 元/吨，对主力的平均贴水为 380 元/吨，全周最高至 390，最低至 375，处

于相对偏高的贴水区间。短期内现货市况逐日趋淡，难有挺价上升的动力，期铝或仍存因

期现套利导致的小幅回落空间。

另外，华南地区库存仍在下降，报价相对长江依然大幅贴水，对长江升水持高在

120-155 元/吨左右，但成交上已明显弱于上周。因部分下游厂家在本周末前已陆续停工，

提前进入春节假期，节前备货也不足，但持货商月底出货积极，导致华南报价走弱。而华

东地区，贸易商出货换现意愿同样较强，同时接货保持平淡。预计年前最后两周，现货市

场将继续供应充裕而采购逐日萧条的局面。

图表图表图表图表 6666：现货铝价与沪铝活跃合约价差图：现货铝价与沪铝活跃合约价差图：现货铝价与沪铝活跃合约价差图：现货铝价与沪铝活跃合约价差图

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000
20000

09
-0
1

09
-0
3

09
-0
5

09
-0
7

09
-0
9

09
-1
1

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

10
-0
7

10
-0
9

10
-1
1

11
-0
1

11
-0
3

11
-0
5

11
-0
7

11
-0
9

11
-1
1

12
-0
1

12
-0
3

12
-0
5

12
-0
7

12
-0
9

12
-1
1

13
-0
1

元/吨

-1500.00

-1000.00

-500.00

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

元/吨
对主力合约价差（右轴） 对近月合约价差（右轴）

长江有色现铝平均价 主力合约结算价

期铝近月合约结算价

资料来源：Wind，文华财经，新湖期货研究所

三、下周展望三、下周展望三、下周展望三、下周展望

临近年关，短期的宏观面乏善可陈，美国债务上限时点被推迟，欧洲暂无题材炒作，

中国消息面也逐渐归于平淡。2月上旬即将迎来中国传统的农历新年，下游加工也开始在

1月最后一周陆续停工放假，消费端已然趋于低迷。但与此同时，供给端仍然保持了强势，

西南 10 万吨左右的减产，丝毫不足以掩盖上半年可能投产的接近 100 万吨新增产能带来

的利空压制，铝市信心也在如此供需格局中继续承压。并且，现货贴水走高，令期铝仍有

小幅下调空间。建议，短期内仍看低位震荡。

撰写：

王蓉，新湖期货有色金属资深分析师

执业资格号：F0267664

电话：021-22155601

Email：wangrong@xhqh.net.cn
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免责声明免责声明免责声明免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。


