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供给端压力显现，沪铝承压下挫
一、 行情回顾

本月，沪铝主力1803走弱，最高价15470，最低价14410，收于14440元/吨，跌900元或5.87%。成

交量增加303.9万手至489.3万手，持仓量减少40076手至27万手。

沪铝主连 日K线
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外盘方面，本月美元指数持续下探，最高92.64，最低88.416，收于89.088，月跌幅3.191或6.46%。

美元贬值，利好大宗商品，但受沪铝拖累，本月伦铝高位回落，最高价2290美元，最低价2149.5美元，

收于2209.5美元/吨，月跌70.50美元或3.09%。成交量增加36628手至29.2万手，持仓量增加15922手至

71.8万手。

美元指数走势

伦铝日K线走势
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二、 库存情况
上期所库存走势情况 LME铝库存及注销仓单走势情况

数据来源：同花顺

国内方面，本月上期所库存持续刷新最高记录，截至2月2日，上期所仓库存小计为795318吨，较上

月增加29108吨。其中仓单库存为754365吨，较上月增加31984吨。春节临近，下游消费逐步转弱，预计

库存将持续高企，令铝价承压。

外盘库存与国内情况相反，持续刷新历史低位。截至2月2日，LME铝库为1077650吨，上月减少23725

吨，目前库存水平位于近九年来的低位,利好外盘。

三、 现货情况及价差走势
基差走势 跨期价差走势

数据来源：同花顺

1月为传统销售淡季，但是下游节前备货情绪浓厚，因此铝材消费并不差。据SMM，本周基本是下游

集中备货的最后一周，华东地区整体成交热度好于华南地区，粤沪价差一度平水，上海现货市场贴水逐

渐收窄，周后集中在120~100元/吨。考虑到加工企业节前备货基本已经完成，下游消费实盘将明显减弱。



本月，上海有色网A00铝锭均价为14580.45元/吨，比上月均价高398.55元/吨，主要因为下游备货

情绪较浓，但现货依旧贴水于期货，本月现货平均贴水-99.09元/吨，月还比走强60.19元/吨，主要因

为现货价格相对坚挺，因此基差缩窄，基差变动范围-180~-65元/吨。春节将至，下游企业陆续放假，

预计下游消费逐步减弱，基差或走弱。

跨期价差方面，本月近月合约贴水与主力合约，平均贴水99.09元/吨，较上月缩小60.19元/吨，本

月并没有出现跨期套利机会。

四、 供需分析

（一）原材料价格走势

氧化铝价格走势 铝土矿价格走势

动力煤价格走势 预培阳极价格走势
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截至2月2日，全国氧化铝加权平均价达到2,896.40元/吨，进口氧化铝达到3,450元/吨，处于5年新

高。据卓创资讯， 随着春节临近，下游电解铝企业备库接近尾声，大单采购渐少。 目前仅中间贸易商

市场活跃度较高。而非铝行业已经陆续进入放假，采购基本结束。整体来看， 当前多数氧化铝生产厂

家多维持长单供应， 流入市场的现货量较少，总体成交比较清淡。本周我国氧化铝建成产能合计 7910

万吨，运行产能 6813 吨，开工率 86.13%，开工率变化不大。

铝土矿方面，1月份我国铝土矿价格均价为315.67元/吨，环比去年12月小跌4.08元/吨，价格维持

未定。

动力煤方面，据卓创资讯，临近春节假期主产地停产煤矿数量不断增多，煤炭供应逐步收紧。沿海

电厂日耗居高不下，库存可用天数降至 11 天左右，节前补库压力加大。预计在现货资源供应有限以及

电煤需求持续增加的影响下，节前动力煤价格仍将继续强势运行。

综合来看，由于受到采暖季限产政策影响，目前氧化铝市场处于供应偏紧的状态，采暖季结束之前，

氧化铝价格回调可能性不大， 短期氧化铝价格或将波动不大。

预培阳极方面，四地预培阳极均价达到4,523.48元/吨，较上个月上涨91.05元/吨。

（二）我国电解铝和氧化铝生产情况

电解铝产量 氧化铝产量
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根据国统局的数据，2017年全年我国电解铝产量为3227.3万吨，同比增长1.6%，同比增速比去年同

期提高0.3个百分点。从全年来看，2017年电解铝产量同比增速呈现前高后低的特点，这体现了17年我

国供给侧改革和采暖季限产给电解铝产量带来的积极影响。

2017年中国电解铝新投产产能293万吨，主要集中在山东、新疆跟西南地区。山东地区2017年电解

铝新投产产能110万吨，占全国总新投产产能的37.5%，位居全国第 一；内蒙古地区新投产产能70万吨，

占全国新投产产能的23.9%，居全国第二。



据了解，从2017年12月份起，中铝旗下贵州华仁、广西华磊、山西华润、内蒙古华云新产能陆续投

放，甘肃中瑞、包头蒙泰、内蒙古创源新增产能已于2017年底顺利通电。此外，贵州登高铝业、重庆天

泰、青海百和等铝厂复产也在推进之中。开工产能触底回升，新产能的释放将逐步体现，从而对铝价形

成压制。

氧化铝方面，2017年全年，我国氧化铝产量为6901.7万吨，同比增长7.9%，比去年同期高4.5个百

分点。2017年氧化铝同比增速呈现逐步下降的趋势，其中从10月份开始，我国氧化铝当月产量同比增长

为负，这表明采暖季限产政策取得明显效果，展望后市，在该政策结束之前，预计氧化铝产量难以出现

明显增长。

(二)下游需求表现

汽车产量 汽车销量

数据来源：同花顺

汽车市场，2017 年全年我国汽车产量 2091.54 万辆，同比增长-.07%，我国汽车全年销量 2887.89

万辆，同比增长 3.04%，17 年车市表现逊于 16 年。中国汽车工业协会就 2017 年车市产销量进行了预测，

全年将以 2900 万辆的规模，连续九年领跑全球，但 17、18 两年车市的微增长也已成定局。中汽协指出，

未来我国车市将保持微弱的正增长，传统的轿车、商用车或将出现负增长，SUV、新能源汽车将会有较

大增长。在我国经济向高质量发展的大背景下，汽车行业也不例外，尤其在一、二线城市，消费升级趋

势明显，新购车辆向中高端产品集中。18 年汽车购置税优惠政策也将取消。预计 18 年汽车市场偏弱，

利空铝价。



房地产投资开发情况 房屋销售面积情况
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房地产方面， 2017 年全年，我国商品房销售面积累计同比增长 7.66%， 房地产开发投资完成额

累计同比增速为 7.00%， 房屋新开工面积累计同比 7.00%，这些数据都较房地产上半年的增速有所回

落。最近二线城市局部放松了楼市限购政策， 预计 2018 年房地产政策可能边际放宽松，但由于春节

假期临近，2月房地产市场表现预计平淡，对铝价提振作用有限。

（四）进出口分析

铝土矿进口 氧化铝进口

未段扎的铝及铝材出口 沪伦比值
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进口方面， 2017 年我国氧化铝进口 55737 吨，同比大幅减少 47.2%，主要是因为我国氧化铝产能

扩张，国内产能基本能满足我国需求。铝土矿方面，2017 年我国铝土矿进口 68554731.81 吨，同比增

加 38.70 %。17 我国进口铝土矿大幅增加，主要是因为去年环保政策严厉，国内矿山生产受到影响。从

进口的国别来看，根据卓创资讯，几内亚铝土矿进口量突增，由去年排名第二位跃居至今年进口来源国

首位。而澳大利亚和巴西铝土矿继续占据前三甲内位置。数据显示， 2017 年全年我国几内亚铝土矿进

口量为 2763 万吨，占比总量的 40.30%；澳大利亚铝土矿进口量为 2548 万吨，占比总量的 37.16%；

巴西铝土矿进口量为 330 万吨，占比总量的 4.81%。

出口方面，2017 年欧美经济复苏，外需有所回暖。据海关数据统计，2017 年 12 月中国铝材出口量

为 59.39 万吨，环比增长 15.21%，同比增长 13.32%；2017 年中国铝材出口量为 633.69 万吨，同比增

长 5.59%。根据我的有色，五种铝材 12 月出口环比均实现增长，其中铝板、片、带出口环比增长幅度

最大，达到 30.86%；同比来看除铝型材下滑外其余品种均增长。按品种来看：铝型材是五种铝材中出

口量同比下滑最严重的品种，其 12 月出口量为 7.46 万吨，环比增长 12.63%，同比减少 28.91%。其中

越南出口量为 0.51 万吨，为出口量最多的国家。铝板片带是五种铝材中出口同比增长最快的品种，其

12 月出口量为 20.71 万吨，环比增长 30.86%，同比增长 55.53%。其中美国出口量为 6.13 万吨，为出

口量最多的国家。铝管 12 月出口量为 1.22 万吨，环比增长 7.00%，同比增长 8.61%。铝箔 12 月出口量

为 9.71 万吨，环比增长 5.93%，同比增长 6.72%。铝制品 12 月出口量为 20.30 万吨，环比增长 7.99%，

同比增长 10.40%，其中美国出口量为 3.22 万吨，为出口量最多的国家。

由于目前价格呈现内强外弱局面，从 17 年 12 月中旬开始，沪伦比值再次下跌，截至 2月 2日，呼

伦比值为 6.50，处于历史低位，这有利于我国铝材出口。



四、行业信息

据 SMM 了解，青海某铝厂由于自身阳极库存充足，考虑现有供应商众多，计划将 2 月预焙阳极采购

价下调 200 元/吨，具体价格仍待商议。

据 SMM 了解，山东临沂及周边地区电解铝下游企业陆续开始放假，铝锭消费进一步变差，按照往常

惯例，企业将在正月十五后开工。

目前已经处于设备调试阶段的邹平三源铝材有限公司预计将于今年 3月投产，该企业主要生产易拉

罐盖，配套有切片、涂层等设备，直接生产成品盖，设计产能 2 万吨，而原料大概率是采购魏桥生产的

的 5系罐盖铝板。

据《西宁晚报》报道，目前，青海省已经建成具有国际领先水平的电解法金属镁及镁合金生产线、

电池级碳酸锂、氯化锂规模化生产线，电解铝产品 80%以上实现省内延伸加工，高精铝板带、化成箔、

型材等高附加值产品规模进一步扩大。其中，2017 年，铝箔产量增长 66.2%，锂离子电池增长 62.4%。

据相关数据显示，2016-17 财年，印度国家铝业(Nalco)铝土矿产量 682.5 万吨，较去年同期的 634

万吨同比增长 7.65%；铝产量 38.7 万吨，较去年同期的 37.2 万吨同比增长 4%。

据 SMM 了解，早间确定的下调 200 元/吨价格并未得到碳素企业一致认可，目前价格基本确定为下

调 150 元/吨，现汇到厂价在 4150 元/吨。并据悉目前魏桥预焙阳极库存充足，在议价与付款上态度较

为强硬。

亚玛顿日前接受机构调研时表示，为保证公司长期稳定的原片供应来源，公司控股股东已在安徽凤

阳着手投资建设原片生产基地。目前，公司计划将≤2.0mm 超薄钢化玻璃的技术应用于新能源汽车领域，

解决新能源汽车轻量化的需求。

环境保护部将会同各地区和有关部门，以打赢蓝天保卫战为目标，环保部将制定实施打赢蓝天保卫

战三年计划，明确治理思路和具体任务，指导京津冀及周边地区、长三角等重点区域出台大气污染防治

配套实施方案。

特朗普呼吁国会通过一项法案，筹集至少 1.5 万亿美元资金，为美国人提供安全、快速、可靠和现

代化的基础设施。联邦基建项目资金都需要得到利用。国会对基建项目的审批进程需要流程化，时间缩

减到 1 至 2 年。消息利好。

青海某中型再生铝企业，月产量可达 1500 吨，受天然气限气影响，已在上周停产，复产时间因西

北天气寒冷确定在正月十五。

2 月 2 日，辽宁营口盖州市政府与博赛集团就 250 万吨氧化铝项目举行签约仪式。

六、后市预测

综上所述，外盘方面，目前伦铝库存持续刷新低位，而且全球铝市供应缺口持续扩大，美元维持弱

势，均利好伦铝，技术上看，月级别均线多头排列，技术形态向好。预计伦铝回调有限，下个月运行区

间 2150-2300。国内方面，目前国内库存创历史新高，而且下游消费转弱，利空铝价，但是伦铝的高位

震荡或对沪铝形成一定提振，技术上看，日级别均线 5日均线下穿 10 日均线形成死叉，且 MACD 指标亦

出现死叉，预计下月沪铝震荡偏弱，关注 14000 的支撑。仅供参考。
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