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[Table_Title] 

消费逐步复苏，铝价震荡偏强 

 

[Table_Rank] 走势评级： 铝:震荡 

报告日期： 2019 年 2 月 28 日 

 

[Table_Summary] ★电解铝厂减停产增多，供给端压力不大： 

一季度国内新增电解铝产能预计为 79 万吨，减停产能预计为 64

万吨抵消了大部分增量，国内原铝供应依然维持低的增速。目

前尽管铝价有所上行，但行业的利润情况仍不足以导致供应端

的显著提速。此外，铝锭春季累库速度基本在市场预期之内，

略低于去年同期水平。 

★消费复苏支撑铝价，成本下移是风险： 

在原铝供应端较为稳定的背景下，影响 3 月铝价走势的核心变

量是消费。目前下游消费正处于合理复苏水平。3 月铝锭累库速

度会逐渐放缓，考虑到目前供应增速在低位，不排除 3 月出现

小幅去库的可能。3 月总计有 130 万吨的新增氧化铝产能预计能

够出产品，因此氧化铝供应压力增大，价格面临下跌压力，电

解铝成本端有下移风险。不过考虑到目前北方氧化铝价格已经

接近了部分企业的完全成本线，因此 3 月份价格进一步下跌的

空间不会太大。 

★投资建议： 

铝价已经反弹至 18 年 3 月份水平（18 年全年低点），贸易摩擦

的影响逐渐缓和，铝价走势将更多的取决于基本面因素。当前

铝价仍接近电解铝企业现金成本曲线 80 分位处，成本的压力导

致原铝供应增速仍维持在较低水平，3 月份消费端季节性的走强

会缓解铝锭库存的上升压力，甚至可能出现小幅去库，铝价预

计将具备一定的上涨动能。风险点在于成本端有一定下行压力，

因此建议投资者采取稳健的逢低买入策略，沪铝主力合约目标

价格为 14000 元/吨。 

★风险提示： 

中美贸易摩擦升级，消费复苏不及预期。 
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1、电解铝厂减停产增多，供给端压力不大 

2 月随着宏观利多的集中释放（包括社融数据超预期，以及中美谈判取得积极进展）有

色金属价格集体反弹。抛开宏观因素不谈，铝行业基本面也支持铝价上涨。逻辑如下： 

原铝供应压力较小：根据我的有色网数据，国内 19 年 1 月电解铝企业运行产能为 3630.5

万吨，环比降低 26.5 万吨，开工率为 73.6%，环比降低 0.9%。1 月原铝产量为 304.62 万

吨，同比增加 1.2%，环比增加 0.3%。尽管 1、2 月国内有不少新增电解铝产能投产，但

减停产能的数量同样不小，抵消了大部分增量，国内原铝供应依然维持低的增速。目前

尽管铝价有所上行，但行业的利润情况仍不足以导致供应的显著提速。 

 

图表 1：国内原铝供应压力不大 图表 2：国内电解铝运行产能持续降低 
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资料来源：ALD，东证衍生品研究院 资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 

 

图表 3：一季度电解铝新增产能投产情况 

企业名称 新增产能 投产时间 备注 

陕西美鑫 9 1 月 已投 

内蒙古创源 30 1 月 已投 

百矿德保 10 2 月 已投 

云铝昭通 10 2 月底 3 月初 待投 

云铝鹤庆 10 2 月底 3 月初 待投 

广西苏源 10 3 月 待投 

总计（万吨） 79 - - 

资料来源：百川资讯，爱择咨询，东证衍生品研究院 
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图表 4：一季度国内电解铝企业减停产情况 

企业名称 停产产能 停产时间 备注 

华圣铝业 4 1 月 已停 

恒康铝业 12 1 月 已停 

中铝山西新材料 4 1 月 已停 

华宇新材料 11 1 月 已停 

西部水电 5 1 月 已停 

河南永登 5.5 2 月 已停 

内蒙古通顺 11.5 2 月 已停 

华圣铝业 11 3 月 待停 

总计（万吨） 64 - - 

资料来源：百川资讯，爱择咨询，东证衍生品研究院 

 

铝锭累库速度低于去年同期：根据我的有色网公布的库存数据，截至 2 月 25 日国内铝

锭社会库存为 167.4 万吨，同比去年降低了 34.3 万吨。我们统计了今年春节前一周至春

节后两周的铝锭库存增幅为 39.9 万吨，去年同期为 47.1 万吨，今年累库速度基本在市场

预期之内，且略低于去年同期。 

 

图表 5：国内铝锭春节累库速度符合预期 图表 6：铝锭出库量逐步回升 
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资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 
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2、消费复苏支撑铝价，成本下移是风险 

在原铝供应端较为稳定的背景下，影响 3 月铝价走势的核心变量是消费。2 月 26 日，我

的有色网公布的铝锭出库量为 12.4 万吨，环比增加 3.7 万吨，同比增加 3.8 万吨。目前

下游消费正处于合理复苏水平。参照往年情况春季累库一般在 3 月见顶，预计今年 3 月

铝锭累库速度会逐渐放缓，考虑到目前供应增速在低位，消费复苏正常，不排除 3 月份

出现小幅去库的可能。 

 

图表 7：历年 3 月铝锭库存变动情况 

单位：万吨 2018 2017 2016 2015 

2 月末库存 173.4 52.8 61.9 66.4 

3 月末库存 201.7 100 95.9 110.3 

库存变化 24.6 14.4 -8 14.8 

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 

 

图表 8：氧化铝供应维持高位 图表 9：氧化铝价格回落利润被压缩 
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资料来源：ALD，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 10：国内一季度氧化铝新投产能安排 

省份 企业名称 产能（万吨） 投产时间 

重庆 中铝重庆 80 3 月份出产品 

山东 无棣齐星 50 3 月份出产品 

资料来源：爱择资讯，东证衍生品研究院 
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三月铝价最大的下行风险点在于氧化铝。氧化铝价格自 19 年年初以来延续了小幅下跌

的走势，主要原因是国内氧化铝的供应呈现一定过剩：国内 1 月氧化铝产量为 595.35 万

吨，环比降低 0.1%，同比 1.1%；运行产能为 7240 万吨，对比国内电解铝运行产能过剩

162.2 万吨。截至 2 月 15 日，国内氧化铝主产区、主要场站即时存货总量为 219.4 万吨，

国内氧化铝库存已经回归正常水平。3 月份有总计 130 万吨的新增氧化铝产能预计能够

出产品，因此氧化铝供应压力会进一步增大，价格面临进一步下行风险。不过考虑到目

前北方氧化铝价格已经接近了部分企业的完全成本线，因此 3 月份进一步下跌的空间不

会太大。 

 

3、投资建议 

铝价已经反弹至 18 年 3 月份水平（18 年全年低点），贸易摩擦的影响逐渐缓和，铝价走

势将更多的取决于基本面因素。当前铝价接近电解铝企业现金成本曲线 80 分位处，成

本的压力导致原铝供应增速仍维持在较低水平，3 月份消费季节性的走强会缓解铝锭库

存的上升压力，甚至可能出现小幅去库，铝价预计将具备一定的上涨动能。风险点在于

成本端有一定下行压力，因此建议投资者采取稳健的逢低买入策略，沪铝主力合约目标

价格为 14000 元/吨。 

 

图表 11：电解铝企业现金成本曲线 
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资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院（注：铝锭现货价格为 2 月 28 日长江价） 

 

4、风险提示 

中美贸易摩擦升级，消费复苏不及预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金20亿元人民币，

员工近500人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易

中心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司

和上海东祺投资管理有限公司两家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、北京、太原、郑州、青岛、常州、上海、长沙、广

州、宁波、深圳、杭州、西安、成都、厦门、东营、天津、哈尔滨、重庆等地共设有31家营

业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发达地区拥有108个证券IB分支网点，未来东证

期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。 

 

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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