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相关研究

1.根据美国联邦公报网站声明，美国对自中国迚口的160亿美元产品加征25%的关税正式生

效。与此同时，根据中国商务部本月早些时候的声明，中国政府的反制措施也将同时生

效，中国也将加征25%的关税。

 

2.国际铝业协会（IAI）数据显示：2018年7月全球电解铝日均产量17.65万吨，同比增加

2.7%。7月全球电解铝产量547.2万吨，其中中国以外地区产量236.2万吨，同比增加

1.4%，为连续第17个月正向增长。

 

3.印度国家铝业（NALCO）最新成交氧化铝价格580.5美元/吨，该价格环比本月月初成交

的545美元/吨上涨35.5美元/吨。海外某大型贸易商表示，氧化铝海外缺口仍存，内外价格

倒挂，中国氧化铝出口仍存在空间。

 

4.美国铝业公司澳大利亚子公司上周五在一份声明中表示，澳大利亚工会成员在西澳大利亚

州的工厂继续罢工，这令该公司感到失望。工厂有应急计划，以确保他们能在工业行劢期

间继续运作。到目前为止，公司生产还没有受到重大影响，幵将继续评估罢工情况。公司

鼓励员工在经过18个月的谈判后考虑加薪和新的工作条件。

 

5.韦丹塔资源公司表示，公司已获得批准，将其位于奥萨利邦的Lanjigarh氧化铝厂扩产至

600万吨/年，幵已与阿联酋全球铝土矿公司签订了铝土矿合同。

5. 8月24日国内铝锭现货库存为157.6万吨，比上周减少1.5万吨。佛山、无锡、南昌、常

州、湖洲四地6063铝棒社会库存11.5万吨，比上周增加1.5万吨。

《企业产能自查上报，谨防市场再炒作》

《成本支撑显现，价格震荡延续》

《政策面再发声，铝价或迎来反弹》

《新疆督察再起，供给改革有序推迚》

《山东减产消息发酵，铝价正值风头》

《减产消息暂时沉默，铝市降温观望》

《采暖季限产落地，铝价承压运行》

《成本支撑薄弱，铝价维持弱势》

《春节累库符合预期》

投资策略：

      过去一周中美对160亿美元商品互征关税落实，美元走弱商品走强，除此之外，海外氧

化铝成交价格达到580美元/吨，约核人民币4000元/吨，国内氧化铝出口窗口持续打开，

氧化铝价格涨幅明显至3300元/吨，电解铝加权成本升至14600元/吨，成本支撑推劢铝

价，沪铝价格触底反弹升至14800元/吨。氧化铝价格后期仍有上涨空间，铝价仍有望继续

上涨，但迫于消贶旺季尚未明显体现，宜在成本线附近逢低布局多单，静待消贶旺季的来

临，不宜追涨。

请务必阅读后文免责声明部分

风险点：

1.中美贸易战持续加剧

2.环保影响国内消贶超预期

3.库存明显增长

4.电解铝成本崩塌
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（万吨） 氧化铝供应氧化铝需求供需平衡

2018-07 609 631 -22

2018-06 600 609 -9

2018-05 614 619 -5

2018-04 604 595 9

2018-03 586 606 -19

2018-02 529 541 -12

2018-01 586 593 -7

2017-12 594 609 -15

2017-11 605 576 29

2017-10 633 596 37

2017-09 613 586 27

2.原铝

（万吨） 期初库存 本期产量
本期净进

口量
本期供给

量
本期消费

量
本期供需

平衡
期末库存

库存消费
天数

2017-06 123.8 313.7 0.7 314.4 317.3 (2.9) 120.9 11.0

2017-07 120.9 318.6 0.3 318.9 308.4 10.5 131.4 13.0

2017-08 131.4 311.7 0.7 312.4 289.7 22.7 154.1 16.0

2017-09 154.1 298.7 1.2 299.9 294.3 5.6 159.7 16.0

2017-10 159.7 300.0 0.3 300.3 292.2 8.1 167.8 17.0

2017-11 167.8 289.5 0.6 290.1 290.1 0.0 167.8 17.0

2017-12 167.8 294.4 0.6 295.0 289.5 5.5 173.3 18.0

2018-01 173.3 298.0 0.2 298.2 301.5 (3.3) 170.0 17.0

2018-02 170.0 271.0 0.4 271.4 238.0 33.4 203.4 26.0

2018-03 203.4 299.0 0.4 299.4 286.0 13.4 216.8 23.0

2018-04 216.8 305.0 0.4 305.4 312.7 (7.3) 209.5 20.1

2018-05 220.2 307.3 0.4 307.7 340.8 (33.1) 187.1 16.5

2018-06 187.1 302.1 0.4 302.5 312.7 (10.2) 176.9 17.0

2018-07 176.9 312.7 0.4 313.1 327.9 (14.8) 162.1 14.8
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         图2.3：中国电解铝供需平衡

          数据来源：一德有色
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二、供需平衡

1.氧化铝

表2.1：国内氧化铝供需平衡 图2.2：氧化铝供需平衡

数据来源：wind、一德研究院 数据来源：wind、一德研究院

LME铝升水(美元） -25.75 -22.25 3.5 13.6%

数据来源：一德研究院

南海有色铝A00 14490 14760 270 1.9%

A00铝上海-广东 -45 -45 0 0.0%

长江有色铝A00 14370 14620 250 1.7%

A00铝升贴水平均 3121.67 3230 108.33 3.5%

期货连续 14340 14735 395 2.8%

期货连三 14525 14875 350 2.4%

表1：铝锭期货及现货变化

单位：元 2018-8-17 2018-8-24 周涨跌 幅度
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一、现货市场及价格走势
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周涨跌

110

115

100

0

0

0

0

1.铝土矿
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图4.1：铝土矿进口量

四、产业分析

数据来源：一德研究院

数据来源：海关总署、我的有色网、一德研究院
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其它经营成本 2000

综合生产成本 14613 全国成本加权

冰晶石 0.01 6000 60

电力成本 13500 0.31 4185 自备电、网电加权

阳极炭块 0.48 3800 1824

氟化铝 0.02 9700 194

原材料 吨铝消耗 单价 金额 备注

氧化铝 1.93 3290 6350

数据来源：SMM、一德研究院

图3.2：国内电解铝加权成本及平均盈利 图3.3：秦皇岛港动力煤市场价

数据来源：卓创资讯、一德研究院 数据来源：wind、一德研究院

表3.4：电解铝生产成本跟踪

冰晶石 6000 6000 0.0%

劢力煤Q5500山西产 580 580 0.0%

预焙阳极 3800 3800 0.0%

氟化铝 9700 9700 0.0%

一级氧化铝平均价:山西 3185 3300 3.6%

一级氧化铝平均价:贵阳 3010 3110 3.3%

单位（元/吨） 2018-8-17 2018-8-24 幅度

一级氧化铝平均价:河南 3170 3280 3.5%
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三、原料及成本

表3.1：生产原料价格变动
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秦皇岛动力煤市场价 
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 铝土矿进口量 进口铝土矿现货含税到港价：青岛港，Al:46%，Si:8%报 319.5，

来自马来西 亚柔佛州；日照港 Al:48%，Si:5%报 395；龙口港 

Al:50%，Si:3%报 440，来自几 内亚；澳大利亚 Al:53-55%，

Si:9-10%报 40；印度 Al:45-47%，Si:4-6%，报 45； 马来西亚 

AL:40%,SI:3%,报 44（美元/吨）,来自柔佛州。国内铝土矿供

应紧张局面持续，山西对非煤矿整治将持续至10月底，河南

地区本周开始第二轮环保督查，氧化铝企业已经开始试用进

口铝土矿。山西地区铝硅比4.5报价450元/吨，河南地区报价

430元/吨，贵州铝硅比6报价320元/吨，广西地区280元/吨。

（不含税价格） 
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2.氧化铝

3.预焙阳极

4.原铝
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图4.3：国内主流地区预焙阳极统计

数据来源：我的有色网、一德研究院

数据来源：国家统计局、海关部署、一德研究院                               数据来源：wind、一德研究院
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数据来源：阿拉丁、一德研究院                                       数据来源：国家统计局、一德研究院

图4.4.1：电解铝产能及开工率                                         图4.4.2：国内原铝产量及同比

研究报告

图4.2.1：氧化铝产量及进口量                                          图4.2.2：氧化铝平均价
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 氧化铝产量（万吨） 氧化铝进口量（右轴） 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

13
-0

1

2
0

13
-0

5

2
0

13
-0

9

2
0

14
-0

1

2
0

14
-0

5

2
0

14
-0

9

2
0

15
-0

1

2
0

15
-0

5

2
0

15
-0

9

2
0

16
-0

1

2
0

16
-0

5

2
0

16
-0

9

2
0

17
-0

1

2
0

17
-0

5

2
0

17
-0

9

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

5

国内原铝产量（万吨） 当月同比% 
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国内电解铝在产产能 国内电解铝总产能 

开工率 

受澳洲罢工影响，中东地区采购氧化铝成交价格已经达到580.5美元/吨，核算人民币约4000元/吨，国内氧化铝出口窗口持

续打开，氧化铝价格跟随上涨，但电解铝企业以长单供应为主，现货市场采购并不积极。山西地区主流成交价格3270-3300

元/吨，河南、山东地区主流成交价格3260-3300元/吨，广西地区成交价格3120-3160元/吨，贵州地区成交价格3090-3160元/

吨。 

受海外氧化铝供应紧张影响，国内外氧化铝价格飞涨，国内氧化铝价格涨至3300元/吨推动电解铝成本涨至14600元/吨，

成本价格推动铝价上涨，但仍需等待消费旺季来临对铝价的拉动，短期铝价可在成本线附近逢低做多。社会库存方面8月

24日国内铝锭现货库存为157.6万吨，比上周减少1.5万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会库存11.5万

吨，比上周增加1.5万吨。 

      本周阳极价格持稳，山东地区出厂价格3280-3450元/吨，

河南地区出厂价格3300-3400元/吨，西北地区成交价格3550-

3750元/吨，东北地区成交价格3400-3650元/吨。原材料方

面，石油焦价格上涨30元/吨，主流成交价格1830元/吨。煅

后焦价格依旧疲软，普货价格2200-2550元/吨，煤沥青主流

价格3500-3650元/吨。 
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5.铝下游
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数据来源：我的有色网、一德研究院                              数据来源：我的有色网、一德研究院

图5.3：国内铝锭社会库存 (万吨)                               图5.4：主流地区铝棒库存  （万吨）

数据来源：国家统计局、一德研究院

五、库存及持仓

图5.1：沪铝期货库存  单位：吨 图5.2：LME铝库存  单位：吨

数据来源：上期所、一德研究院 数据来源：LME、一德研究院

空调产量（万台） 1712 1607 1415

当月同比 15% 16% 3%

洗衣机产量（万台） 562.4 538.5 532.4

当月同比 6% -4% -4%

冰箱产量（万台） 703 683 -

当月同比 5% -2% -

房屋新开工面积（万m^2） 72190 95817 114781

当月同比 11% 12% 14%

国内汽车产量（辆） 2344351 2289630 2042780

当月同比 13% 6% -1%

数据来源：国家统计局、一德研究院 数据来源：海关总署、一德研究院

下游行业表现

2018-05 2018-06 2018-07
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图4.5.1：国内铝材产量 （万吨） 图4.5.2：铝及铝材出口 （吨）
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（万吨） 上海 无锡 杭州 佛山 天津 沈阳 巩义 重庆 其它地区 合计

2018-8-16 33 61.8 4.5 23.7 5.6 0.7 9.9 1.2 18.70 159.10

2018-8-23 32.4 60.8 4.4 23.2 5.6 0.7 10.3 1.2 19.00 157.60

周涨跌 -0.6 -1 -0.1 -0.5 0 0 0.4 0 0.3 -1.5

(万吨） 佛山 无锡 南昌 常州 湖州 合计

2018-8-16 4.65 2.2 1.3 1.05 0.8 10

2018-8-23 5.9 2.2 1.4 1.1 0.9 11.5

周涨跌 1.25 0 0.1 0.05 0.1 1.5

2018-8-24

今日 上周
现货 2049.25 -22.25 6.8932 17326 17965 -2636 7.13 6.62 8.45

3个月 2071.5 - 6.8895 17494 14875 -2619 7.18 6.72 8.45

汇率 运杂贶￥ 出口成本￥ 出口盈亏￥ 实际比值 沪伦铝比值

增值税 16% 出口退税 13% 出口关税 0%
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国外价格$

升贴水 迚口成本

国内价格￥

国内价格

15：00
迚口盈亏

实际比值

表5.5：全国主要市场6063铝棒库存统计

研究报告

图6.1：铝锭进口盈亏                                                   图6.2：沪铝期货近远价差

数据来源：一德研究院

15577 1995 6.11 7.13LME铝现货价 2049.25 国内铝现货 14620 6.8932 500

16% 0% 100
铝板带出口盈亏

汇率

数据来源：一德研究院                                                  数据来源：wind、一德研究院

请务必阅读后文免责声明部分                                                                                           

表5.4：国内主流现货市场电解铝库存

数据来源：wind、一德研究院

数据来源：wind、一德研究院

图5.6：沪铝总持仓                                               

数据来源：上期所、一德研究院                                       

六、进口盈亏及价差

铝锭迚口盈亏

迚口比值
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CIF 增值税 迚口关税 其他贶用
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七、行情分析

图7.1：沪铝指数K线图

数据来源：文华财经

    过去一周中美对160亿美元商品互征关税落实，美元走弱商品走强，除此之外，海外氧化铝成交价格达到580美

元/吨，约核人民币4000元/吨，国内氧化铝出口窗口持续打开，氧化铝价格涨幅明显至3300元/吨，电解铝加权成本

升至14600元/吨，成本支撑推动铝价，沪铝价格触底反弹升至14800元/吨。氧化铝价格后期仍有上涨空间，铝价仍

有望继续上涨，但迫于消费旺季尚未明显体现，宜在成本线附近逢低布局多单，静待消费旺季的来临，不宜追涨。 
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