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供给压力有待释放 库存依旧低位徘徊 

铝价易涨难跌 
 

 

 

观点概述： 
供给端：供给压力释放力度仍显不足。在高利润刺激下，国内

电解铝新增、复产产能逐步投放，月度产量同比增速加快，另外由

于进口窗口长期打开，内外比价较高，未锻压铝及铝材进口大幅上

升；但产量提升+进口增加背景下，依旧未出现明显累库，甚至微弱

去库状态，且现货维持升水结构，表明当前国内产出及进口冲击下，

供给压力依旧有限；另外需要关注废铝进口，6 月进口废铝仅 6.1

万吨，同比减少 66%； 

    需求端：从进口及产量看，表需表现强劲，淡季需求仍有韧性；

后期需求关注：老旧小区改造，特高压，城市防洪等需求； 

    库存端：供给逐渐提升，虽处淡季，但需求仍有韧性，预计 8-9

月微弱累库； 

利润：氧化铝反弹有遇阻迹象，阳极价格变动不大，在未明显

累库之前，铝利润仍有望高位保持。 

整体货币、政策环境等依旧宽松，供给压力有待释放，淡季需

求仍有韧性，库存水平偏低，大户采购继续，铝价易涨难跌，预计

阶段高位震荡偏强运行。 

策略建议： 
趋势：观望； 
跨期：择机参与蝶套（买 al2009,al2011，卖 2*al2010） 

跨市：观望； 

  

重点关注验证： 
    进口铝的流入情况； 

     现货升贴水； 

     电解铝投、复产情况； 

     库存变动； 

 

风险提示： 
宏观刺激加码； 

消费严重不及预期； 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 8 月 1 日  铝周报 
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一、 供给端：电解铝持续较高水平，进口+投产，供给不断提升 

1、 疫情影响：新冠疫情对铝行业影响较为有限 

图表 1：铝价与铝行业疫情对比指数 图表 2：铝行业疫情指数 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

2、 铝土矿： 国内铝土矿价格持稳，6月进口铝土矿 1043.82 万吨，同比增 17.6%，1-6 进口

5821 万吨，同比增 8.39% 

图表 3：铝土矿价格 图表 4：铝土矿进口量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

3、 氧化铝：电解铝利润丰厚，氧化铝进口亏损并不影响进口  

图表 5：氧化铝价格走势 图表 6：山西河南氧化铝现金成本 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 
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图表 7：氧化铝产量 图表 8：氧化铝港口库存 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

图表 9：氧化铝进口盈亏 图表 10：氧化铝进口 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

4、 预焙阳极与动力煤：预焙阳极延续弱势，动力煤价格略有回落  

图表 11：预焙阳极价格 图表 12：动力煤价格 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 



 

3 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

4、电解铝： 

1)、电解铝利润：原料偏弱，铝价强势，电解铝利润持续高位 

图表 13：电解铝行业利润 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

2）、电解铝产能：3季度潜在投产 103 万吨，复产仍不确定 

图表 14：中国电解铝已复产、拟复产明细 

 

数据来源：百川 ,混沌天成研究院 

图表 15：中国电解铝拟投产、在建产能可投产明细 

 

数据来源：百川 ,混沌天成研究院 



 

4 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

3）、电解铝产量及开工：投产继续，产量预计回升 

图表 16：电解铝产量 图表 17：电解铝全国总开工率 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

4）、进口：进口窗口持续打开，6 月进口电解铝 12.35 万吨，同比大幅提升 

图表 18：电解铝进口盈亏  图表 19：电解铝进口 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

     历次电解铝进口窗口打开，均有一定数量进口铝流入，但由于物流等的原因，流入国内时间

偏慢，进口窗口自 4月底打开，已持续近 3个月，5月进口电解铝偏少，6月进口明显提升，从 7

月报关情况看，预计 7月流入亦在 10 万吨以上。 

二、 需求端:  

图表 20：电解铝终端消费结构 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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1、 铝材： 

1） 铝棒淡季仍未累库，加工费回落 

图表 21：铝棒库存  图表 22：铝棒加工费 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

2） 6 月工业型材开工回升，建筑型材维持较高水平 

图表 23：工业型材企业开工率  图表 24：建筑型材企业开工率 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

3） 板带箔企业环比基本持平，同比不及去年 

图表 25：铝板带企业开工率 图表 26：铝箔企业开工率 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 
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2、 终端消费： 

1）、房地产：地产竣工环比继续回升 

图表 27：房地产投资完成额与商品房销售 图表 28：房地产开工与竣工 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：WInd ,混沌天成研究院 

2）、汽车：汽车回升强劲 

图表 29：汽车经销商库存预警指数 图表 30：汽车产量  

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：WInd ,混沌天成研究院 

3)、外需:铝材出口利润略有回升，预计随着海外需求恢复，铝材出口边际转好 

图表 31：铝材出口  图表 32：铝材出口利润 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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4） 、电力：电网投资计划再提升 

图表 33：电网与电源基本建设投资额 图表 34：电网投资计划额 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：公开资料，混沌天成研究院 

5)、家电：6月观察样本家电产量同比全部转正 

图表 35：家电产量同比 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

三、 库存与升贴水： 

1、库存：淡季库存低位徘徊 

图表 36：电解铝社会库存（万吨） 图表 37：电解铝库存变化强度（万吨） 

  

数据来源：上海钢联 ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 



 

8 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

2、月差与升贴水：月差依旧较高水水平，现货升水有所回落  

图表 38：SHFE 铝连续-连二价差 图表 39： A00 铝锭现货升贴水 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

四、 沪铝技术走势图：阶段高位震荡  

图表 40：沪铝主力技术走势图 

 

数据来源：博易大师、混沌天成研究院 

五、 结论 

供给端：供给压力释放力度仍显不足。在高利润刺激下，国内电解铝新增、复产产能逐步投放，月度

产量同比增速加快，另外由于进口窗口长期打开，内外比价较高，未锻压铝及铝材进口大幅上升；但产量

提升+进口增加背景下，依旧未出现明显累库，甚至微弱去库状态，且现货维持升水结构，表明当前国内产

出及进口冲击下，供给压力依旧有限；另外需要关注废铝进口，6 月进口废铝仅 6.1 万吨，同比减少 66%； 

需求端：从进口及产量看，表需表现强劲，淡季需求仍有韧性；后期需求关注：老旧小区改造，特高

压，城市防洪等需求； 

库存端：供给逐渐提升，虽处淡季，但需求仍有韧性，预计 8-9 月微弱累库； 

利润：氧化铝反弹有遇阻迹象，阳极价格变动不大，在未明显累库之前，铝利润仍有望高位保持。 

整体货币、政策环境等依旧宽松，供给压力有待释放，淡季需求仍有韧性，库存水平偏低，大户采购

继续，铝价易涨难跌，预计铝价阶段高位震荡偏强运行。
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
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