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相关研究

1.四名知情人士透露，美国总统唐纳德·特朗普帆望在11月底于阿根廷丼行的G20峰会上不

中国就贸易问题达成协议，幵已经要求美国主要官员廹始起草可能的条款。特朗普已要求

高官让他们的工作人员起草一仹潜在协议，在丌断升级的贸易摩擦中传出缓和信号。知情

人士还表示，已有多家机构参不了协议的起草。

 

2.云铝股仹2018年10月30日披露2018年3季度报，公司拥有存量电解铝产能158万吨（其

中，本部30 润鑫30 涌鑫30 泽鑫30 淯鑫38），2018年7月云铝海鑫35万吨项目（昭通一

期）廹始投产，鹤庆溢鑫21万吨项目（一期）有望于年底投产，预计到2018年底将形成电

解铝产能210万吨/年，年内增幅约为33%。

 

3.中共中央政治局会议，当前经济运行稳中有变，经济下行压力有所加大，部分企业经营困

难较多，长期积累的风险隐患有所暴露。对此要高度重规，增强预见性，及时采取对策。

会议指出，要切实办好自己的事情，坚定丌移推动高质量发展，实施好积极的财政政策和

稳健的货币政策，做好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资等工作，有效应对外部经济环境

变化，确保经济平稳运行。

 

4.山西省吕梁市发布《吕梁市2018-2019年秋冬季工业企业错峰生产和错峰运输实施方案

》，其中关于有色行业觃定如下：错峰时间：2018年11月1日-2019年3月31日。错峰要

求：电解铝、氧化铝企业的自备电厂基本达到超低排放标准的，丌予错峰。另外，在附件

吕梁市2018-2019年秋冬季工业错峰生产廸议名单中未出现仸何氧化铝企业和电解铝企业

。

 

5. 11月1日国内铝锭现货库存为137.6万吨，比上周减少3.3万吨。佛山、无锡、南昌、常

州、湖洲四地6063铝棒社会库存14.7万吨，比上周增加0.45万吨。

《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，供给改革有序推进》

《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：

      过去一周铝价跌破14000元/吨创短期新低至13840元/吨，氧化铝价格上涨已经和中美

关系缓和人民币止跌均难以提振国内铝价，现货市场贴水成交，消贶转弱以及期货价差结

构丌利，使得市场情绪悲观，铝价维持弱势。短期氧化铝价格受山西氧化铝企业弹性生产

的影响有所反弹，但受铝价拖累难有实质性上涨，预计短期价格在3000-3300元/吨。盘面

价差丌利于操作，终端消贶疲软市场成交冷清，表面库存下滑以及成本端居高丌下难以支

撑悲观情绪下的铝价，加之累库预期在即，料短期铝价仍以弱势震荡为主。

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.供给端采暖季限产丌及预期

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

2018-07 604 631 -27

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

2017-08 131.4 311.7 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

2018-08 162.1 311.3 0.4 311.7 318.6 (6.9) 155.2 14.6

2018-09 155.2 309.0 0.4 309.4 319.3 (9.9) 145.3 13.7
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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） -16.25 -12.5 3.75 23.1%

数据来源：一德研究院

南海有色铝A00 14170 13910 -260 -1.8%

A00铝上海-广东 -65 -45 20 -30.8%

长江有色铝A00 14080 13780 -300 -2.1%

A00铝升贴水平均 3061.67 3170 108.33 3.5%

期货连续 14135 13910 -225 -1.6%

期货连三 14170 13990 -180 -1.3%

表1：铝锭期货及现货变化

单位：元 2018-10-26 2018-11-2 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
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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 14582 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 4100 1968

氟化铝 0.02 11100 222

原材料 吨铝消耗 单价 金额 备注

氧化铝 1.93 3185 6147

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%

动力煤Q5500山西产 595 590 -0.8%

预焙阳极 4100 4100 0.0%

氟化铝 11100 11100 0.0%

一级氧化铝平均价:山西 3060 3185 4.1%

一级氧化铝平均价:贵阳 3060 3140 2.6%

单位（元/吨） 2018-10-26 2018-11-2 幅度

一级氧化铝平均价:河南 3065 3185 3.9%
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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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 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，来自加纳；澳大利亚 Al:51-53%，Si:11-

13%报 39；印尼 Al:45-47%，Si:4-6%，报 45； 马来西亚 

AL:48%,SI:7%,报 44（美元/吨）,来自柔佛州。国产矿的短期

价格维持稳定，但环保政策有所放松，矿石紧张的情况可能

有所缓解。山西地区铝硅比4.5报价460元/吨，河南地区报价

470元/吨，贵州铝硅比6报价330元/吨，广西地区290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

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

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） 
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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 

          受氧化铝减产影响过去一周氧化铝价格反弹，但迫于铝价低位抑制氧化铝价格涨幅，料短期波动空间为3000-3300元/

吨。目前北方地区报价3100-3200元/吨，南方地区报价3100-3150元/吨。产能产量方面，山西交口肥镁铝业因电厂原因10月

中旬减产140万吨，减产持续时间约20天；广西信发焙烧炉轮流检修，10月份氧化铝产量受影响。 

铝价破位14000元/吨探低13840元/吨，中美关系缓和人民币止跌以及氧化铝价格上涨难以维持铝价，在悲观情绪的主导下

料铝价仍以弱势震荡走势为主。社会库存方面11月1日国内铝锭现货库存为137.6万吨，比上周减少3.3万吨。佛山、无锡、

南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会库存14.7万吨，比上周增加0.45万吨。 

      本周阳极价格维稳，11月份阳极采购价格部分地区已经确

定，山东地区出厂价格3670-3750元/吨，河南地区出厂价格

3700-3750元/吨，西北地区成交价格3850-3950元/吨，东北地

区成交价格3800-3900元/吨。原材料方面，石油焦价格小幅

上涨20元/吨，主流成交价格1800元/吨。煅后焦价格维稳，

普货价格2400-2750元/吨，煤沥青主流价格4000-4600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） 1415 988 907

当月同比 3% -16% -11%

洗衣机产量（万台） 532.4 641.5 652.1

当月同比 -4% 7% -3%

冰箱产量（万台） 629 613 619

当月同比 -5% 0% 2%

房屋新开工面积（万m^2） 114781 133293 152583

当月同比 14% 16% 16%

国内汽车产量（辆） 2042780 1999943 2356164

当月同比 -1% -4% -12%

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

2018-07 2018-08 2018-09

研究报告

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

2018-10-25 29 56.3 3.2 22.7 5.3 0.4 4.8 1.9 17.30 140.90

2018-11-1 28.5 55 3.5 22.4 5.1 0.5 4.2 1.7 16.70 137.60

周涨跌 -0.5 -1.3 0.3 -0.3 -0.2 0.1 -0.6 -0.2 -0.6 -3.3

(万吨） 佛山 无锡 南昌 常州 湖州 合计

######## 7.65 2.9 1.1 1.9 1.6 15.15

2018-11-1 7.3 3.1 1.1 1.75 1.45 14.7

周涨跌 -0.35 0.2 0 -0.15 -0.15 -0.45

2018-11-2

今日 上周
现货 1977 -12.5 6.9353 16809 17080 -2944 6.97 6.62 8.50

3个月 1989.5 - 6.9353 16910 13990 -2920 7.03 6.72 8.50

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 进口成本

国内价格￥

国内价格

15：00
进口盈亏
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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

14831 2348 5.99 6.97LME铝现货价 1977 国内铝现货 13780 6.9353 500

16% 0%
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
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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

铝锭进口盈亏

进口比值

表5.5：全国主要市场6063铝棒库存统计
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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

    过去一周铝价跌破14000元/吨创短期新低至13840元/吨，氧化铝价格上涨已经和中美关系缓和人民币止跌均难

以提振国内铝价，现货市场贴水成交，消费转弱以及期货价差结构不利，使得市场情绪悲观，铝价维持弱势。短期

氧化铝价格受山西氧化铝企业弹性生产的影响有所反弹，但受铝价拖累难有实质性上涨，预计短期价格在3000-3300

元/吨。盘面价差不利于操作，终端消费疲软市场成交冷清，表面库存下滑以及成本端居高不下难以支撑悲观情绪下

的铝价，加之累库预期在即，料短期铝价仍以弱势震荡为主。 
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