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内容摘要：

 宏观：中美贸易谈判取得进展，并计划于本周进行进一步磋商，风险偏好持续修复，而国内社融数据亮眼，情绪面来看，乐观的

情绪依旧给予风险品强力提振，然特朗普宣布进入国家紧急状态，以便绕开国会获得修筑美墨边境墙的资金，此举引起民主党不

满，政治风险较高，建议关注事态发展情形，同时关注中美华盛顿谈判、美联储纪要

 投资策略：受社融数据超预期以及中美贸易谈判结果向好的利好因素提振，上周五有色金属受益上涨；但考虑到一方面节后铝锭

库存持续增加，且电解铝成本松动，后期存在产能加速释放的风险；另一方面目前需求整除节后复工中，短期内难出现旺季状态。

因此基本面的疲态成为限制铝价反弹高度的主要障碍，因此建议沪铝宜新单观望。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 收益(%)

/ / / / / / / /

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。 保证金 ：按10%收取

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

/ / / / / / /
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微观市场结构：期货价格变化

品种 2019/2/11 2019/2/15 周涨跌 周涨跌幅

沪铝 13315 13385 70 0.53%

伦铝 1878 1856 -23 -1.20%

SHFE铝 LME铝

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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沪铝持仓量 LME铝基金持仓量

微观市场结构：持仓动态跟踪

品种 2019/2/14 2019/2/15 周涨跌 周涨跌幅

沪铝 82.12 82.84 0.72 0.87%

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铝的30日、60日及90日波动率处于25分位与50分位数之间，节后首周沪铝波

动率小幅抬升。伦铝的30日及60日贴近50分位，90日波动率贴近25分位数，30日及90日波动率周内回落。

SHFE铝波动率 LME铝波动率

微观市场结构：波动率量化监测

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 截止2019-02-15，SMM A00#铝现货价格为13340元/吨，较2月11日13270元/吨上涨70元/吨，现货平水02合约，

贴水有所收敛。周初因贸易商及下游厂家多处于放假状态，做交易者不多，整体成交较差。随着市场参与者逐渐复工，

市场成交活跃度渐起，因节后归来库存充足，市场流通货源较多，在中铝大量采购牵头下，持货商出货积极，贸易商

及中间商交投表现活跃。下游厂家受假期因素影响，本周采购力度较弱，临近周末才表现明显接货势头，且采购量不

多，预计十五之后全面复工，成交状态会有好转。

现货较当月合约平水 沪铝近月较主力贴水周内小幅收敛

微观市场结构：基差及价差跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 上周沪铝进口比值维持高位，处于8.31-8.34之间，现货进口亏损略有收窄，三月进口维持亏损。

 因人民币有所回暖，以及海外供应恢复预期压制LME铝价，出口盈利空间受挤压，预计铝及相关产品出口量将下滑，

建议跨市套利组合不宜入场。

铝现货进口亏损 铝三月进口亏损

微观市场结构：沪伦比跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：矿端进口增加，国内供应环比改善

 环保对铝土矿整治的边际影响减弱，部分矿山的生产得到了恢复，预计矿石价格维持高位震荡。目前国内铝土矿仍存

缺口，因此多数企业将通过进口铝土矿以满足生产需要，然而国外矿多属于低温矿，国内采用直接混矿生产效果不佳，

若仅使用进口矿又需要改进设备，因此以目前的技术来说进口铝土矿对国内矿端紧缺的改善作用相对有限。据了解中

国铝业成功开发了中国首个海外大型铝项目--几内亚Boffa铝土矿项目开工建设，2018年11月19日，淄博润迪铝业有

限公司亦获得两处几内亚政府颁发的铝土矿特许采矿权。若后期技术跟进，海外矿将普及使用，矿端的限制有望消除。

料铝土矿价格无续涨动能(元/吨) 增加铝土矿进口以缓解国内短缺(万吨)

资料来源：Wind，SMM，兴业期货研究咨询部
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 海德鲁剩余50%产能有望恢复生产：外媒1月9日消息，全球知名铝生产商--挪威海德鲁公司（Norsk Hydro）首席执

行官Svein Richard Brandtzaeg曾告诉记者，公司计划将旗下巴西Alunorte氧化铝工厂在“数周或数月内”恢复至满

负荷运转。

 美铝西澳工厂结束罢工：2018年8月8日美铝西澳大利亚工厂突发罢工，9月7日美国铝业公司（Alcoa）旗下西澳洲氧

化铝精炼厂及铝土矿工人已经投票拒绝了一份提议的工作场所协议，且将继续进行罢工。而在2018年9月28日，美铝

罢工事件终见曙光，美铝澳大利亚氧化铝厂工人投票决定结束历时53天的罢工，铝澳大利亚工厂将进入正常生产，有

助于改善海外市场的短缺局面。

 俄铝制裁解除：美国财政部外国资产管理办公室宣布将俄铝及其最大股东En+Group Plc自外国资产管理办公室的特别

指定国民及受限制人士名单中剔除，于美国东部标准时间2019年1月27日约下午四时十五分即时生效。结束了自2018

年4月份对俄铝的制裁，俄铝预期结算及交收程序将恢复正常。

 前期推涨铝价的海外扰动因素在逐渐解除，海外氧化铝及原铝供应短缺局面将得到改善，从而导致伦铝价格有所回落，

目前澳洲氧化铝价格为380美元/吨，国内外价差收敛致使国内氧化铝及原铝出口优势将减弱。氧化铝出口部分将回流

至国内，增加国内供应。

中观驱动：海外扰动因素渐解除

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：氧化铝价格在盈亏平衡点附近

山东氧化铝生产情况 山西氧化铝生产情况

河南及山西氧化铝企业开始亏损河南氧化铝生产情况
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据国家统计局，2018年氧化铝产量环比增加10%

 1月（31天）中国氧化铝（冶金级）产量为613.3万吨，同比增加7.40%，日均产量为19.8万吨，环比增减少0.1万吨。

1月国内氧化铝企业产量下滑原因较多，茌平信发煤气装置问题，中铝华兴超低排放改造，中铝山西弹性生产以及山西

氧化铝厂的环保锅炉改造导致的蒸汽供应不足影响，同时河南地区由于环保限产问题，部分厂家产量也受影响，此外

取暖季北方地区天然气表现紧张，据SMM了解包括山西、河南、内蒙地区均有氧化铝厂因为天然气供应问题而影响产

量的情况。据了解，东方希望集团将在播州区建设320万吨氧化铝及配套项目，南山铝业拟投资53.47亿 增资印尼氧化

铝募投项目后续仍有氧化铝产能投放将增加其供应。

 综合看国内氧化铝整体供应料增加，价格存在回调的可能，但回调的速度较为缓慢。
氧化铝11出口环比回落37.9%

中观驱动：产量增+出口降，国内氧化铝供应量将回升

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：国内氧化铝供应小幅过剩

氧化铝企业在产产能处于高位 氧化铝开工率下滑

2018年全球氧化铝产量增速趋缓国内氧化铝供应略有过剩

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：料生产原料价格缓慢下移

 氧化铝及预焙阳极等原料产能相对过剩，因此价格

存在下行风险。

煤沥青价格稳定 2019年2月阳极价格下降37.5元/吨

电解铝生产原料价格存下行风险，辅料价格较为稳定

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：铝企生产成本有下降

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

电解铝生产成本略有下滑，缓解铝企生产压力 部分产区生产成本长期高位

11月铝企开工回升电解铝生产亏损额度有改善
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 据SMM统计，1月（31天）全国电解铝产量296.9万吨，同比减少0.5%。截止至1月末国内电解铝运行产能进一步回落，

年化运行产能3495.8万吨，环比12月减少约27万吨。受1月包括陕县恒康、山东华宇、山西华圣、山西华泽等电解铝

企业减产，以及同期内蒙古创源、内蒙古固阳等新增产能综合影响，实际运行产能继续回落，实际产量产出环比下滑

0.7%。

 2019年电解铝供应增量仍以2018年投产未完成的部分为主，因近期原料端价格松动，铝企生产成本下降缓解其生产压

力，铝企减产意愿较此前明显下降，随着利润修复，存在产能加速投放的风险。
2018年原铝产量将低速增长12月原铝产量环比增加8%

中观驱动：减产消息提振铝价，但难现大规模减产

资料来源：Wind，SMM，兴业期货研究咨询部

注：SMM与国家统计局产量统计口径存在差异
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2018年铝材产量较去年增加2.6%(万吨) 2018年铝合金产量较去年持平(万吨)

中观驱动：2018年铝中端加工需求表现不佳

中美贸易摩擦未对铝产品出口造成明显的负效应(万吨)11月原铝出口量明显增加(万吨)

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：终端消费不乐观
2018年家电产量增速走低 2019年1月，同比我国汽车产销分别下降12.1%和15.8%。

资料来源：Wind，中国汽车工业协会，兴业期货研究咨询部

-10

-5

0

5

10

15

20

15/12 16/06 16/12 17/06 17/12 18/06 18/12

国内汽车产量累计同比(%，右轴)

国内汽车销量累计同比(%，右轴)

-20

-10

0

10

20

30

40

14/12 15/06 15/12 16/06 16/12 17/06 17/12 18/06 18/12

空调累计产量同比(%) 冰箱累计产量同比(%)

洗衣机累计产量同比(%)

-20

-10

0

10

20

30

40

16/05 16/09 17/01 17/05 17/09 18/01 18/05 18/09

固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比

房屋竣工面积:累计同比

商品房销售面积:累计同比

房地产投资增速将降温，基建补短板效果将显现

 2019年主要经济体纷纷下调经济增速，全球经济增长趋缓令市场对于

目前需求端的预期保持谨慎；

 其一：据中国汽车工业协会统计，2019年1月，我国汽车产销同比分别

下降12.1%和15.8%；

 其二：2018年，冰箱产量同比-0.2%，洗衣机产量同比1%，空调产量

同比5.8%，均较2017年的增加明显下滑。而消费刺激政策实际落地情

况有待观察；

 其三：作为典型的逆周期行业，基建潮成经济下行期的托底主力，铁公

机+地铁依旧是基建投资的重中之重，新型基建从旁辅助，促进创新；

考虑到目前基建的开工进度受地方政府债务治理及天气等影响，其对有

色金属的提振作用仍需一定的时间窗口。
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 据SMM，截止2019年2月15日，国内电解铝消费地库存（含SHFE仓单）合计161.7万吨，周内增加5.5万吨。LME铝

库存为126.66万吨，较前周减少3.02万吨；上期所铝库存小计为73.67万吨，较节前增加3.19万吨。

LME铝及上期所铝库存(万吨) 国内电解铝社会库存(万吨)

中观驱动：国内库存开始累库

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：节后继续累库

年份 春节前2周库存基数 春节前2周库存增量 春节前1周库存增量 春节期间库存增量 春节后第一周库存增量 春节后第二周库存增量

2010 70.4 2.2 0.8 14.4 4 4

2011 65.3 -0.9 -1.5 10.4 3.6 6.1

2012 46.9 0.8 4.2 18.2 5.6 5.1

2013 87.3 3 5.7 29.5 4 2.9

2014 53.1 3.1 6.6 21.7 8.2 6.5

2015 59 2.1 7.4 26.3 7 6.6

2016 62.5 -1.5 2.7 16.2 5.5 4.4

2017 37.3 4 11.3 16.9 10.4 10.9

2018 178 1.7 3.7 14.2 16.7 8.7

2019 126.4 3.9 7.5 18.4 5.5 -
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宏观驱动：关注美联储纪要，美元预计震荡

 欧洲经济数据疲弱及政局扰动持续对欧元形成压力，欧元整体表现偏弱。而随着中美贸易摩擦释放积极信号，避险情

绪降温，叠加美国多项经济数据表现不佳，美元上方压力较大，同时市场对美联储加息预期仍对美元有较大影响，若

美联储态度持续维持鸽派，美元难言强势。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

关注美联储纪要，美元预计震荡 欧元承压
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宏观驱动：资金面将延续宽松状态

央行净回笼6800亿元人民币

 央行上周在公开市场连续净回笼，总计净回笼资金10635

亿，创单周净回笼量历史新高。但资金成本仍位于低位，

银行间流动性充裕。近期税缴扰动逐步加强，但对流动性

压力预计有限，资金面仍将维持平稳偏宽松。

 2019年1月新增信贷3.2万亿，社融4.6万亿，均大幅超出市

场预期。新社融口径增速为10.4%，较上月上涨了0.6%。

但对其是否能持续仍存疑。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

资金成本下降
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