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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 5 月沪铝震荡走强，月中最高突破 14400 元

/吨关口，最终收于 14155 元/吨。月初，中美贸易摩擦

升级，宏观氛围紧张拖累铝价。但是铝价表现出一定的

抗跌性，原因在于国内需求表现尚可，铝锭延续去库，

以及成本端氧化铝价格上涨对铝价形成一定支撑。然而，

伦铝走势却截然不同，5 月伦铝呈现震荡下行，最低跌

至 1765.5 美元/吨，最终收于 1794.0 美元/吨，原因在于

海外制造业 PMI 数据表现不佳，对铝的需求拉动放缓，

同时美国取消加拿大及墨西哥 10%铝关税，海德鲁宣布

解除氧化铝厂限产，均对伦铝造成打压。  

上游方面，魏桥预焙阳极采购价下调至 3112.5 元/

吨。5 月氧化铝市场引人瞩目，国内环保督查力度加大，

使得氧化铝厂检修或停产，主要集中在山西、广西、河

南、内蒙古等地区。尤其山西环保消息频出，交口、孝

义赤泥库扬尘和泄露问题一再扩大，消息逐渐引起市场

重视，对氧化铝供应担忧情绪升级，价格快速上涨突破 

3000 元/吨关口，引发国外氧化铝价格跟涨，澳大利亚

氧化铝 FOB 价格涨幅约 30 美元/吨。 

 后市展望及策略建议 

国内铝锭库存环比下降 7.0 万吨至 121.2 万吨，库

存延续下降趋势的原因在于电解铝厂利润被氧化铝端

挤压，导致新增产能投放步伐放缓，同时铝厂铸锭比例

降低叠加五月下游消费尚可。铝棒库存合计 7.85 万吨，

环比减少 0.12 万吨，近期佛山地区铝棒消费较差，下游

消费偏弱，加工费持续走跌。成本端方面，氧化铝价格
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近几日出现回调，主因在于 EGA 投产和巴西当局批准

海德鲁 Alunorte 氧化铝厂复产，国内氧化铝价格停止上

涨，贸易商出货意愿明显提升，电解铝企业压价意愿坚

决，接货意愿极低，因此协商价格开始往下走。短期国

内进口氧化铝量有限，海外货源对于国内市场的施压或

在 7 月下旬到 8 月才会显现。综上，氧化铝价格下调反

映了成本端支撑松动信号，对铝价有一定利空影响，但

是在电解铝去库的背景下，下跌空间有限，需持续关注

消费实际表现、成本变化及去库幅度。仅供参考。 
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1.  行情回顾 

2019 年 5 月沪铝震荡走强，月中最高突破 14400 元/吨关口，最终收于 14155 元/吨。月初，

中美贸易摩擦升级，宏观氛围紧张拖累铝价。但是铝价表现出一定的抗跌性，原因在于国内需

求表现尚可，铝锭延续去库，以及成本端氧化铝价格上涨对铝价形成一定支撑。然而，伦铝走

势却截然不同，5 月伦铝呈现震荡下行，最低跌至 1765.5 美元/吨，最终收于 1794.0 美元/吨，

原因在于海外制造业 PMI 数据表现不佳，对铝的需求拉动放缓，同时美国取消加拿大及墨西

哥 10%铝关税，海德鲁宣布解除氧化铝厂限产，均对伦铝造成打压。  

上游方面，魏桥预焙阳极采购价下调至 3112.5 元/吨。5 月氧化铝市场引人瞩目，国内环

保督查力度加大，使得氧化铝厂检修或停产，主要集中在山西、广西、河南、内蒙古等地区。

尤其山西环保消息频出，交口、孝义赤泥库扬尘和泄露问题一再扩大，消息逐渐引起市场重视，

对氧化铝供应担忧情绪升级，价格快速上涨突破 3000 元/吨关口，引发国外氧化铝价格跟涨，

澳大利亚氧化铝 FOB 价格涨幅约 30 美元/吨。 

 

图 1：LME 各品种 2018 年以来的涨幅 图 2：沪铝期限结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：国内外氧化铝价格：元/吨、美元/吨 图 4：国内高品位铝土矿价格：元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 
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2. 市场基本面分析 

2.1 山西环保趋严，氧化铝厂停产使得国内氧化铝供应过剩出现

极大缓解 

2019 年 4 月，国内电解铝产量为 289 万吨，环比下降 3.05%，同比下降 1.5%。目前复产、

减产和检修同时进行：西部水电计划于五月完成 5 万吨产能的复产，后续 10 万吨复产时间尚

未确定；河南神火永城铝厂发生火灾，25 万吨电解铝产能暂时停产。据 SMM 统计，今年国内

约有 294 万吨的新增产能待投放，但是目前氧化铝价格快速走高，挤占了电解铝厂利润，以及

政府电价优惠未落地等因素，铝厂投产的节奏远慢于预期。海外方面，海德鲁旗下 Albras 电解

铝冶炼厂董事会决定于 5 月 21 日恢复电解铝生产，该厂年产 46 万吨，之前关停了一半，复产

准备立即执行，预计到 2019 年后半年达到 100%开工率。 

 

国内氧化铝产量为 580.6 万吨，环比下降 3.5%，同比回升 0.1%。山西交口、孝义赤泥库

扬尘和泄露问题一再扩大，目前山西当地已停产的氧化铝产能接近 415 万吨，根据阿拉丁（ALD）

的消息显示，当地已经在对全市所有赤泥库及“三防”设施进行全面排查体检，提高赤泥库建

设标准，并将在 10 月底前实现全市所有氧化铝企业管道输送赤泥，确保合格达标。若持续到

10 月底，将影响近 200 万吨氧化铝产量，对氧化铝供应过剩有极大缓解。海外方面，海德鲁

旗下 Alunorte 氧化铝厂（640 万吨年产能）生产禁令被解除，但是新的赤泥堆存区 DRS2 的禁

令尚未被解除，海德鲁不会贸然全部复产，预计氧化铝厂将会在两个月内恢复至 70%左右生

产，供应传导至国内预计还需要一点时间。 

 

 

 

 

图 5：国内电解铝产量：万吨 图 6：国内氧化铝产量：万吨 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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2.2 四月铝材开工率整体尚可，五月汽车型材市场遇冷拖累工业

型材和铝合金开工率 

3 月-5 月为铝材传统消费旺季，下游需求有所回暖，各铝材开工率表现不一：4 月份铝板

带箔开工率表现好于往年同期，铝型材表现和往年持平，建筑型材好于工业型材。5 月汽车铝

型材市场遇冷，不少做这类产品的企业均表示 5 月订单环比 4 月有明显减少，且 6 月相关订单

或将进一步减少，且大概率将拖累工业型材企业整体开工率的提高。同样，铝合金有大部分用

于汽车轮毂和发动机，开工率依旧表现低迷。 

铝线缆行业平均开工率 42.5%，由于去年行情不好，线缆企业今年开工较晚，随着天气转

暖和电力工程的进展，华东及北方地区交货量增加，预计 5 月开工率会进一步回升。 

 

图 7：国内铝材产量占比 图 8：中国铝消费结构 

  

数据来源：阿拉丁，兴证期货研发部  数据来源：阿拉丁，兴证期货研发部 

 

图 9：铝合金开工率：% 图 10：建筑型材开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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图 11：工业型材开工率：% 图 12：铝板带开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图 13：铝箔开工率：% 图 14：铝线缆开工率：% 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

2.3 汽车产销量进一步下滑，电力用铝进入新一轮增长周期 

2019 年 4 月，房屋新开工面积累计同比增长 13.10%，房屋竣工面积累计同比下降 10.3%，

商品房销售面积累计同比下降 0.3%，房地产开发投资完成额累计同比增长 11.9%。虽然房地产

新开工面积增长，但是销售价格过高抑制需求和购买能力，因此房地产商更大可能是以价换量，

实现资金流转。同时市场有刚需存在，预计房地产市场销售量不会出现断崖式下跌，但总体处

于下降趋势。房地产市场总体表现趋弱，对铝的需求难有明显提振，预计保持平稳微降增速。 

国家电网 2019 年计划电网投资额达 5126 亿元，相较于 2018 年增长 2.75%，2019 年 4 月

电网基本建设投资完成额为 803 亿元，累计同比为-19.10%。预计之后特高压放量将推动电网

投资增长，电力用铝进入新一轮增长周期。 

汽车累计产量 838.86 万吨，累计销量 835.33 万吨，同比分别下降 10.98%、12.12%。新能

源汽车累计产量 36.76 万吨，累计销量 36.00 万吨，同比分别增长 58.44%、60.01%。汽车行业

产量进入负增长区间，前几年的消费放量导致后期增速难以为继，但新能源汽车对铝合金消费

仍有一定推动作用。 
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图 15：建筑房地产情况：% 图 16：电网基本建设投资情况：亿元，% 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 17：汽车产销情况：万辆，% 图 18：新能源汽车产销情况：万辆，% 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 铝锭延续去库，铝棒、铝杆加工费明显回落 

库存方面：上海有色网铝锭社会库存下降速度加快，最终下降 30.1 万吨至 121.2 万吨；铝

棒库存则同样延续下降趋势，至 7.85 万吨；LME 铝库存月初先是激增了 20 多万吨至 127.5 万

吨，而后缓慢下降至 116.5 万吨，原因是 Access World 仓库在马来西亚巴生港新增了 25 个 LME

注册仓库，4 月 29 日这 25 个仓库被挂牌生效。  

铝棒、铝杆加工费出现回落，一方面是由于铝基价上涨较快，铝棒、铝杆生产商及贸易商

为了出货，调低加工费。另一方面是消费增长热度难以跟上铝价上涨幅度，据 SMM 估计，5

月开工率环比 4 月基本持平，难有大幅增长。 
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图 19：LME 库存及注销仓单比重：万吨 图 20：SMM 铝锭社会库存、铝棒库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图 21： φ120 铝棒加工费（单位：元/吨） 图 22：1A60 铝杆加工费（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

3.  贸易情况 

铝土矿依然保持较高的对外依存度，2019 年 4 月，中国铝土矿进口 977 万吨，环比增加

8%，进口量创纪录高点，接近 1000 万吨。 

4 月中国氧化铝净进口为 3.8 万吨：中国氧化铝出口 1.88 万吨，氧化铝进口 5.68 万吨。

海德鲁 Alunorte 生产禁令被解除，但是新的赤泥堆存区 DRS2 的禁令尚未被解除，预计氧化

铝厂将会在两个月内恢复至 70%左右生产，未来氧化铝进口量可能会增加。 

铝材出口方面，4 月未锻轧铝及铝材累计出口 194 万吨，同比为 12.9%，出口高增长已难

以维持，原因在于 2018 年贸易摩擦立案特别多，所以企业突击出口，以消化了未来一段时间

的客户需求为代价。随着沪伦比值的不断攀升，铝材出口利润延续下滑，下半年我国铝材出

口量可能存在回落风险。 
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图 23：铝土矿进口数量：万吨 图 24：氧化铝净进口数量：万吨 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图 25：铝材出口数量：万吨 图 26：沪伦比值 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

4. 电解铝、氧化铝现金利润 

氧化铝涨势凶猛，电解铝厂利润被挤占。截至 5 月底，根据现金成本测算，山东利润为 2143.6

元/吨，新疆利润 1117.5 元/吨，河南利润为 828.2 元/吨，广西利润为 1057.7 元/吨，贵州利润为

81.4 元/吨，内蒙古利润为 953.3 元/吨，青海利润为 195. 5 元/吨，甘肃利润为 669.3 元/吨，8 省

加权平均利润为 1030.0 元/吨。 

因山西环保趋严，国内氧化铝价格快速上涨，氧化铝厂利润有所修复。截至月底，根据现金

成本测算，贵州利润为 712.4 元/吨，广西利润 901.05 元/吨，山西利润为 55.0 元/吨，河南利润

为 188.7 元/吨，山东利润为 1022.5 元/吨，5 省加权平均利润为 527.75 元/吨。 
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图 27：国内电解铝分地区利润测算：元/吨 图 28：国内氧化铝分地区利润测算：元/吨 

  

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

5. 后市展望及策略建议 

国内铝锭库存环比下降 7.0 万吨至 121.2 万吨，库存延续下降趋势的原因在于电解铝厂利润

被氧化铝端挤压，导致新增产能投放步伐放缓，同时铝厂铸锭比例降低叠加五月下游消费尚可。

铝棒库存合计 7.85 万吨，环比减少 0.12 万吨，近期佛山地区铝棒消费较差，下游消费偏弱，加

工费持续走跌。成本端方面，氧化铝价格近几日出现回调，主因在于 EGA 投产和巴西当局批准

海德鲁 Alunorte 氧化铝厂复产，国内氧化铝价格停止上涨，贸易商出货意愿明显提升，电解铝

企业压价意愿坚决，接货意愿极低，因此协商价格开始往下走。短期国内进口氧化铝量有限，

海外货源对于国内市场的施压或在 7 月下旬到 8 月才会显现。综上，氧化铝价格下调反映了成

本端支撑松动信号，对铝价有一定利空影响，但是在电解铝去库的背景下，下跌空间有限，需

持续关注消费实际表现、成本变化及去库幅度。仅供参考。 

 

6. 风险提示 

贸易摩擦不确定性；海外宏观经济下行风险；海外突发事件扰动风险。 
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