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一、 行情回顾 

2018年 9月，伦铝综合延续前两个月盘整走势，月内最高价2124，

最低价 2007，月跌幅 3.02 %。 

图1. 伦铝综合周 K 线 

 
资料来源：文华财经、民生期货 

8 月底，沪铝指数反弹触及二季度区间上沿后承压，9 月呈现回

落走势，月内最高价 14990，最低价 14310，月跌幅达到 4.05%。 

图2. 沪铝指数周 K 线 

 
资料来源：文华财经、民生期货 
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二、 基本面分析 

(一) 政策追踪 

近期，山东省物价局发文明确了对自备电厂征缴政策性交叉补贴

的标准：自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准为每千瓦时 0.1016 

元，缴纳金额按自发自用电量计算。2018 年 7 月 1 日-2019 年 12 月 

31 日为过渡期，过渡期政策性交叉补贴标准暂按每千瓦时 0.05 元执

行。结合之前吉林省出台的对自备电厂征缴 0.15 元/度的交叉补贴政

策，自备电征缴有望在全国范围内落地。山东地区自备电比重较高，

前几年产能迅速扩张也是得益于成本较低的自备电厂，随着自备电 

被征缴相关费用，各地区电解铝企业的用电成本差异将逐渐缩小，进

而使得电解铝总成本差距缩小。  

2018 年 8 月 29 日，大气污染防治专题工作会议审议通过了《京

津冀及周边地区 2018-2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

（下称《方案》），指出今年秋冬季京津冀及周边地区大气治污目标已

定，即 2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，京津冀“2+26” 城细

颗粒物（PM2.5）平均浓度、重度及以上污染天数均同比下降 3%左

右。铝行业基本满足超低排量要求，《方案》强调禁止“一刀切”行为，

氧化铝、电解铝大概率不会进行限产。 

(二) 供给分析 

1. 铝土矿供给短期偏紧 
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根据美国地质调查局数据显示， 全球共有铝土矿资源 283 亿吨，

主要集中分布在几内亚、澳大利亚、巴西三地，合计储量占全球总储

量的 57%。，2017 年全球铝土矿产量达到 2.96 亿吨。因此从总体供

应方面来看，全球铝土矿在中短期内是没有问题的。 

截止 2017 年，中国已查明铝土矿资源储量 51 亿吨，其中基础储

量 10 亿吨，占全球基础储量的 58%，铝土矿资源相对匮乏。我国铝

土矿分布不均匀，主要集中分布在山西、河南、贵州、广西，合计占

全国总储量的 90.2%。其中，山西、河南既是铝土矿产出大省，也是

环保重点治理地区，环保督查的不断推进限制了矿山开工率，使得铝

土矿供应趋紧，甚至影响到氧化铝产量。国内铝土矿供应紧张格局短

期难以改变。 

几内亚和澳大利亚是我国进口铝土矿的主要国家，进口量合计约

占总进口量的 80%，2018 年 7 月来自几内亚和澳大利亚的铝土矿量

分别为 295.9 万吨和 260.5 万吨。而且近期的一些合作项目也可以看

出中国对铝土矿的进口依赖度逐渐增强。7 月 Alufer 与中电投签订了

矿源来自 Alufer 几内亚贝莱铝土矿项目的长期采购合同；澳大利亚 

Metro Mining 公司与河南省某氧化铝企业签订铝土矿销售合同，计划

将今年生产的 90%铝土矿销售给中国，总计约 58 万公吨。 

我国铝土矿储量仅占全球的 4%，但近几年产量的占比不断提高，

2016 年已接近 25%。而全球近 40%的氧化铝产能集中在我国，因此

国内的铝土矿需要大量进口。根据国家统计局的数据显示，2017 年

全年累计进口约 6855.5 万吨，同比增加 32.55%；截至 2018 年 03 月，
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国内进口铝土矿 7,271,039 吨，较上一个月增加 1,175,857 吨，从季节

性角度分析，国内进口铝土矿较近 5 年相比维持在较高水平；国内铝

土矿价格为 220 元/吨，进口平均单价为 49.11 美元/吨，国内外价差

为-112.69 元/吨，国内外价差较近 5 年相比维持在较低水平。 

图3. 铝土矿进口数量走势图 

 

资料来源：Wind、民生期货 

2. 氧化铝开工率、产量维持较高水平 

自今年 7 月，国内氧化铝市场平均价开始逐步回升，目前市场平

均价为 3330 元/吨，较 7 月低点已上涨超过 600 元/吨，涨幅较大。

而推动本轮氧化铝价格回升的原因主要是海外氧化铝供应紧张，拉动

国内氧化铝价格回升，同时国内氧化铝也处于供应偏紧的格局中。 

10 月 23 日是美国放缓俄铝制裁的最后期限。最近有美国财政部

发言人称，暂时不会解除对俄铝的制裁，并且从当前美国的制裁力度

和效果上看，美国放弃对俄罗斯的制裁的概率很小，因此俄罗斯氧化

铝供应风险较大，涉及 1100 万吨氧化铝产能。据海德鲁官方称，位

于巴西的海德鲁氧化铝冶炼厂或将在今 10 月或明年年中恢复满产状
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态，涉及 315 万吨氧化铝产能。8 月份，美国铝业在西澳洲的工人因

劳动协议争端掀起的无限期罢工，叠加公司遇到的一些设备问题，预

计第三季度和第二季度，美铝氧化铝产量可能每天减少 2%至 3%。

以上情况继续加剧国外氧化铝供应紧张局面。 

1) 生产方面 

国际铝业协会 IAI 数据显示，8月产量 570.2万吨，同比增加 2.11%；

1-8 月累计产量 4471.70 万吨，同比下降 4.46%。产量累计同比增速小

幅反弹，但仍处于 2015 年以来低位。 

随着我国电解铝产能的增加，对氧化铝需求也在增长。根据 Wind

资料显示，截至 2018 年 8 月，国内在产产能为 7,084 万吨，总产能

为 8,167 万吨，开工率为 86.74%，国内开工率较近 5 年相比维持在较

高水平。 

图4. 氧化铝产能及开工走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

根据Wind资料显示，截至 2018年 08月，国内氧化铝产量为 559.4

万吨，较上一个月减少 21.2 万吨，当月同比增长 6.3%，国内产量较
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近 5 年相比维持在较高水平。 

图5. 氧化铝月度产量走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

2) 进出口方面 

海关数据显示，7 月氧化铝出口量为 10.4 万吨，1-7 月累计出口

量达到 34.4 万吨；7 月氧化铝进口量为 1 万吨，1-7 月累计进口量为 

37.0 万吨；7 月氧化铝净出口量为 9.4 万吨，1-7 月累计净进口量 2.6

万吨。按照此种趋势进行下去，2018 年氧化铝有可能变成净出口，

氧化铝呈现净出口状态。而在此之前，我国氧化铝贸易基本是处于出

口量小于进口量的状态。 

图6. 氧化铝进口数量走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 
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3) 库存方面 

库存方面，Wind 资料显示，截至 2018 年 9 月 28 日，国内总计

库存为 47 万吨，较前期下降 6.5 万吨，连云港库存为 11 万吨，鲅鱼

圈库存为 6 万吨，青岛港库存为 30 万吨，国内总计库存较近 5 年相

比维持在平均水平。 

图7. 国内氧化铝库存走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

3. 电解铝产量维持较高水平，库存继续下降 

根据各铝企新产能投放计划，截止 2018 年 5 月，我国电解铝待

复产规模达 526.7 万吨，年内已复产 89.5 万吨，预计下半年将复产接

近 68 万吨，其复产规模略低于上半年。4 季度新建产能投产将有所

加快，8 月产量已如预期有所增加，9 月之后产量可能体现出来。 

1) 生产方面 

据 SMM 统计，2018 年 1-7 月新增投产 111 万吨，7-12 待投

产新增产能 229 万吨。长期来看，我国基本设定了电解铝合规产能 

4300-4400 万吨的供应天花板。 
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据 IAI 数据，8 月中国估算产量 312 万吨，同比增加 5.76%；1-8

月累计产量 2117.4 万吨，同比下滑-0.17%。而根据 Wind 资料显示，

截至 2018 年 08 月，月度电解铝产量为 283.7 万吨，较上个月减少 9.3

万吨，同比增长 7.8%，从季节性角度分析，当前产量较近 5 年相比

维持在较高水平。全国产能利用率为 84.23%，分地区来看，山东地

区产能利用率为 77.71%，新疆地区产能利用率为 85.04%，河南地区

产能利用率为 73.95%，从季节性角度分析，全国产能利用率较近 5

年相比维持在较高水平；截止至 2018 年 08 月，电解铝在产产能

3,756.7 万吨，总产能 4,365.8 万吨，开工率为 86.05%，从季节性角度

分析，开工率较近 5 年相比维持在较高水平。 

图8. 电解铝产能及开工率走势 

 
资料来源：Wind、民生期货 

图9. 电解铝月度产量走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

2) 库存方面 

根据 Wind 资料显示，截至 2018 年 09 月 27 日，电解铝社会库

存总计 145.3 万吨，较上一日减少 1 吨；上海地区 29.9 万吨，无锡地

区 56.8 万吨，杭州地区 3.5 万吨，佛山地区 20 万吨，天津地区 5.6

万吨，沈阳地区 0.3 万吨，巩义地区 8.1 万吨，重庆地区 1.7 万吨。 

 

 



 

9 
 

图10. 国内隐性库存走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

(三) 需求分析 

我国生产的电解铝外需占比较小，主要还是用于国内市场消费，

其中尤以房地产、基建投资以及制造业的投资项目消费占比最多。从

我国铝消费的分项占比数据来看，建筑业所占比例最大为 32.4%，其

次为交通运输业占 25%和电力行业占 16%。 

1. 房地产市场调控下，用铝消费支撑转弱 

目前我国房地产市场去库存和大范围限购已经成为常态，房地产

市场下行的直接结果为抑制了铝消费增长。根据 Wind 资料显示，截

至 2018 年 08 月，房屋新开工面积为 133,293.15 万平方米，累计同比

增长 15.9%；房屋竣工面积为 46,229.94万平方米，累计同比下降 11.6%。 

但是目前土地流拍数量大幅增加，今年前 7 个月全国房地产市场 

土地流拍一共有 796 宗，而且 “地王” 也不再出现。另外，目前的商

品房成交面积表现并不理想，因此未来房地产行业难言乐观。 
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图11. 房屋新开工面积月度走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

2. 汽车产量同比继续下滑 

根据 Wind 资料显示，截至 2018 年 08 月，汽车产量为 203.2 万

辆，当月同比下降 4.4%。 

而据汽车工业协会数据，8月汽车产量 200万辆，同比下降 4.38%，

累计产量 1813 万辆，同比增长 2.77%；汽车销量 210 万辆，同比下

降 3.75%，累计销量 1809 万辆，同比增长 3.53%。8 月产销率大幅反

弹至 105%，汽车库存压力有所下降。    

图12. 汽车产量月度走势图 

 

资料来源：Wind、民生期货 
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3. 电冰箱产量同比继续下滑 

家电用铝消费与房地产市场休戚与共，在国内房地产市场不断趋

严的政策调控下，国内家电消费亮点难现。 

根据 Wind 资料显示，截至 2018 年 08 月，空调产量为 1,475.3

万台，当月同比下降 0.4%；家用电冰箱为 693.5 万台，当月同比增长

0.5% 

图13. 空调产量月度走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

图14. 家用电冰箱产量月度走势 

 

资料来源：Wind、民生期货 

4. 电网基本建设投资累计同比继续下滑 

2017 年 1-12 月份，全国电网工程完成额为 5314.67 亿元，同比

下滑 2.15%；同比下滑主要是由于 2016 年投资完成额较高所致。据

Wind 资料显示，截至 8 月底，电网基本建设投资完成额累计为 2803

亿元，累计同比下滑 13.7%，下滑幅度较上月有所收窄，投资增速下

滑拖累用铝消费。 

图15. 电网基本建设投资完成额月度走势图 
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资料来源：Wind、民生期货 

三、 仓单和技术分析 

(一) 仓单分析 

据Wind资料显示，截至2018年10月05日，LME铝库存为966,900

吨，较上一交易日减少 7,175 吨，注销仓单占比为 37.36%。从季节性

角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。 

图16. LME 铝库存及注销仓单比例 

 
资料来源：Wind、民生期货 

4 月下旬以来，上海期货交易所铝库存持续回落，不过在 7 月份

该库存基本持稳，8 月中旬以来该库存继续大幅下降。根据 Wind 资

料显示，截至 2018 年 09 月 28 日，电解铝总计仓单为 656,931 吨，
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较前一交易日减少 3,691 吨。各地区分析，上海地区 197,888 吨，较

前一交易日减少 1,047吨，广东地区 19,208吨，较前一交易日无变化，

江苏地区 263,293 吨，较前一交易日减少 775 吨，浙江地区 72,666

吨，较前一交易日减少 675 吨，山东地区 18,819 吨，较前一交易日

减少 1,096 吨，天津地区 6,435 吨，较前一交易日无变化，河南地区

71,057 吨，较前一交易日减少 98 吨，重庆地区 7,565 吨，较前一交

易日无变化。从季节性角度分析，电解铝总计仓单为 656,931 吨，较

近 5 年相比维持在较高水平。 

图17. 仓单月度统计 

 
资料来源：Wind、民生期货 

(二) 技术分析 

从图 18 沪铝指数月 K 线可以看出，2017 年 9 月份，沪铝指数上

涨至 17285 高位后回落，该价位为 2006 年中 24641 高位下跌至 2015

年底 9600 低位波浪反弹 50%处的压力位，同时也是 2010 年初和 2011

年第三季度双顶高位附近，而且本次自 2015 年底上涨周期达到 21 个

月。 
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从图 18 月 K 线的 MACD 方面来看，近几个月随价格止跌企稳，

MACD 绿柱长度变化不大，且目前 DIFF 和 DEA 仍处于 0 轴上方，说

明市场仍有一定程度的支撑。 

图18. 沪铝指数月 K 线 

 

资料来源：文华财经、民生期货 

而从图 2 沪铝指数周 K 线可以看出，2018 年一季度的下跌，最

低跌至 13690，逼近自 2015 年底至去年三季度上涨波浪回调 50%的

关键支撑位 13443，且回落至去年上半年震荡区间。从近几个月沪铝

指数的走势可以清晰看出，行情处于上下沿分别为 15600 和 13700

的箱体内震荡，周均线处于无序交叉状态；而 MACD 的红绿柱也呈现

反复，DIFF 和 DEA 也在 0 轴附近，且 8 月底 DIFF 已上穿 0 轴。另外，

在 7 月底开始的箱体内震荡上涨，在 8 月底逼近箱体上沿，随后 9 月

承压回落，说明沪铝指数上行动力不足。 

综合以上对沪铝指数月 K 线和周 K 线的技术分析，短期内沪铝指

数在箱体内继续震荡走势概率较高，但 10 月需要重点关注箱体是否
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被突破。 

四、 总结与后市展望 

综合前文所述，由于近期海外氧化铝供应紧张，致使氧化铝价格

上涨，沪铝指数价格在 7、8 月份出现了一波反弹。生产方面，自备

电厂缴费可能在全国范围落地，电解铝冶炼成本抬升，支撑铝价；而

且 6 月份我国氧化铝转为净出口国，提振氧化铝价格。不过，环保政

策放宽，禁止搞“一刀切”行为，预计今年环保政策影响弱于去年。

另外，当前宏观经济下行压力拖累下游消费，宏观的不稳定性将对铝

价造成冲击，且中美贸易战较为激烈，下游需求持续下滑的风险很高，

将对铝价形成抑制作用，二三季度汽车产销数据均开始下滑；房地产

虽然新开工面积表现较好，但在土地流拍加剧、房屋成交面积下降的

情况下，未来房地产开发投资令人担忧。 

结合前文对沪铝指数 K 线的技术分析，目前沪铝走势基本反映基

本面状况。沪铝指数短期内仍在上下沿分别为 15600 和 13700 的箱体

内震荡演绎的概率较高。但 10 月份需要继续重点关注海外氧化铝供

应情况，以及中美贸易战和消费增长影响，是否能引领沪铝指数产生

技术突破箱体走势行情。 
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