
 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

工业品组 

有色金属组 

：李学智 

：15300691593 

：lixz@chaosqh.com 

从业资格号：F3072967 

投资咨询号：Z0015346 

 
 

： 

： 

： 

从业资格号： 

投资咨询号： 

  

 

联系人：李学智 

：15300691593 

：lixz@chaosqh.com 

从业资格号：F3072967 

投资咨询号：Z0015346 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

电力紧张供给干扰加强，政策风险加大 

      预计铝价宽幅震荡运行 

       

         
观点概述： 

供给端，云南电力紧张，二季度电解铝投产或仍不顺畅，供给端

干扰加强。 

需求端，国内需求有些起色，铝棒加工费回升明显，现货贸易升

水扩大；欧美制造业恢复及补库需求强劲，碳中和或将长期利好电解

铝行业，值得注意的是，铜价较高，铝代铜需求或将明显提升；本周

铝锭、铝棒库存延续去化，表观需求良好。 

供给干扰加大，需求表现尚好，铝价大方向依然看好，但价格偏

高区域，资金配置积极性下降，另外保供稳价政策下，监管风险加

大，注意潜在抛储对市场的冲击，近期铝价走出单边格局的可能较

小，预计铝价高位宽幅震荡运行概率较大。         

策略建议： 
趋势：逢低做多； 
跨期：观望； 

跨市：关注跨市正套； 

  

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； 

    大户购买行为； 

 

风险提示： 
需求不及预期； 

其他宏观风险； 

 

求真 细节 科技 无界 
2021 年 5 月 21 日  铝周报 
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一、 供给端： 电力紧张供给干扰加大 

1、铝土矿：矿价平稳，需要注意的是中澳紧张关系对铝土矿进口的潜在不利影响 

图表 1：铝土矿价格 图表 2：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 

2、氧化铝：供给弹性充分，氧化铝价格弱势平稳，电解铝的高利润并未传导给氧化铝 

图表 3：氧化铝价格走势 图表 4：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 

图表 5：氧化铝产量 图表 6：海外氧化铝产量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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图表 7：氧化铝进口盈亏 图表 8：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 

图表 9：氧化铝港口库存 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

3、预焙阳极与动力煤：预焙阳极价格稳步上升，动力煤价格大幅回落 

图表 10：预焙阳极价格 图表 11：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 
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5、废铝进口：4月进口废铝 11.2万吨，同比增长 57.41%，环比下降 0.95% 

图表 12：废铝进口 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

6、电解铝：电力紧张，供给干扰加大  

1)、电解铝利润：铝价下跌，电解铝利润略有回落 

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： 整体产能释放压力有限 

I、 减产方面： 云南电力紧张，电解铝运行产能受到一定压制 

据阿拉丁报道，上周云南各铝厂接到通知，测试压负荷 10%；周初各铝厂接调度通知，压负

荷 15%；本周四各铝厂接到调度通知，用电量或者用电负荷降低 40%。 

据阿拉丁（ALD）综合评估，以云南省当前运行产能 392万吨为基数测算，预计本月中旬以来

到月底前直接停槽影响运行产能预计在 60-78万吨之间；以阿拉丁统计当前云南省总运行槽台数

3462 台来计算，间接降低电流强度影响的产量预计在 520吨/天左右，年化产能 19万吨左右。综

合来看，当前降低负荷 40%预计影响产能 80-98万吨之间，日产量影响 2000-2600吨之间，总体

影响仍需要关注不同铝厂的协调能力，停槽总量和压负荷的时长等众多因素。 

实际情况来看，在未收到 40%降负荷调令之前，依据前期政策，各铝厂大致实际停槽在 5-10%

之间，当时铝厂总的态度是“有序用电、极限节电、全力稳产”。 
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图表 14：中国电解铝减产、拟减产明细 

 

数据来源：百川 

II、复产方面：预计二季度待复产产能 26.5万吨 

图表 15：2021年中国电解铝拟复产产能 

 

数据来源：百川 

   III、拟投产：电力紧张预计二季度投产进度将明显延后 

图表 16：2021年中国电解铝待投产产能 

 

数据来源：百川 

截至 2021 年 5 月 13 日，2021 年中国电解铝已建成且待投产的新产能 173.5 万吨，已投

产 53.5 万吨，已建成新产能待投产 120 吨，年内另在建且具备投产能力新产能 159.5 万吨； 

预期年内还可投产共计 214.5 万吨，预期年度最终实现累计 268 万吨。百川盈孚数据：截

至 2021 年 5 月 13 日，中国电解铝有效产能（以有生产能力的装置计算）4910.3万吨，开工 

3989.85 万吨，开工率 81.25%。 



 

5 
 

 

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：全球产量同比明显提升，主要增量来自中国 

图表 17：电解铝产量 图表 18：全球原铝产量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 4）、进口：进口窗口重新开启，进口及保税流入预计增多 

图表 19：电解铝进口盈亏  图表 20：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 

二、 需求端: 海外需求明显回升，国内需求渐有起色 

图表 21：电解铝终端消费结构 

 

数据来源：混沌天成研究院 
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1、疫情影响：疫苗接种提升，欧美等主要经济体疫情控制向好，经济加速恢复  

图表 21：部分国家新冠疫情当日新增 图表 22：部分国家疫苗接种情况 
Wind 美国 日本 英国 德国 法国 印度 秘鲁 智利
2021-05-20 288 29,792 5,552 2,135 12,298 18,780 276,110 4,566 4,767
2021-05-19 260 23,942 4,877 2,412 11,040 16,288 267,334 4,282 3,766
2021-05-18 357 17,984 4,650 0 4,209 2,970 263,533 4,456 5,548
2021-05-17 234 30,732 5,187 0 5,412 13,948 281,386 5,547 6,296
2021-05-16 206 40,431 6,147 1,156 8,500 14,778 311,170 5,733 6,736
2021-05-15 49 37,587 6,294 2,193 7,894 6,993 326,098 7,677 6,915
2021-05-14 35 35,093 6,918 2,656 11,336 19,134 343,144 7,400 6,153
2021-05-13 32 34,676 6,927 2,284 17,419 21,269 362,727 4,869 3,902
2021-05-12 28 22,334 5,885 2,474 14,909 18,323 348,421 3,080 3,738
2021-05-11 33 27,426 5,773 2,357 6,125 3,014 329,942 5,234 5,339
2021-05-10 13 38,091 7,017 1,770 6,922 9,128 366,161 5,591 5,493
2021-05-09 22 45,192 6,505 2,047 12,656 20,745 403,738 6,794 6,198
2021-05-08 14 44,787 5,528 2,490 15,685 17,804 401,078 8,214 6,530
2021-05-07 28 44,855 4,871 2,613 18,485 21,564 414,188 5,768 6,299
2021-05-06 18 44,514 3,763 2,144 21,953 25,764 412,262 4,562 3,885
2021-05-05 19 32,382 4,734 1,946 18,034 23,116 382,315 3,129 3,249
2021-05-04 27 37,543 4,764 1,649 7,534 3,606 357,229 6,083 4,895
2021-05-03 18 50,396 5,637 1,671 9,160 9,888 368,147 5,470 6,165
2021-05-02 27 53,619 5,623 1,907 16,290 23,986 392,488 7,447 6,510
2021-05-01 27 59,748 4,820 2,381 18,935 24,120 401,993 8,659 7,254
2021-04-30 33 54,600 5,794 2,445 24,329 26,373 386,452 8,277 6,720
2021-04-29 33 51,594 5,425 2,166 24,736 31,444 379,257 6,876 4,499
2021-04-28 26 28,756 4,523 2,685 22,231 29,980 360,960 6,611 4,158
2021-04-27 19 40,961 4,177 2,064 10,976 4,914 323,144 7,425 6,078
2021-04-26 20 56,630 4,722 1,712 11,907 24,465 352,991 8,495 6,725
2021-04-25 23 61,884 5,142 2,061 18,773 30,884 349,691 11,049 6,909
2021-04-24 22 65,060 5,101 2,678 23,392 32,192 346,786 7,800 7,582
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Wind 中国 美国 日本 德国 法国 英国 印度 智利 秘鲁
2021-05-19 19.96 31.23 82.91 5.99 #N/A #N/A #N/A 13.51 #N/A #N/A
2021-05-18 19.67 30.27 82.39 5.61 49.55 44.79 85.23 13.42 88.50 8.20
2021-05-17 19.31 29.32 82.05 5.29 48.55 43.93 84.49 13.32 87.59 8.05
2021-05-16 18.96 28.27 81.61 4.83 47.91 43.17 83.95 13.21 86.70 7.90
2021-05-15 18.66 27.30 80.98 #N/A 47.58 42.84 83.49 13.16 86.70 7.81
2021-05-14 18.36 26.45 80.26 #N/A 47.12 42.17 82.56 13.02 86.69 7.63
2021-05-13 18.03 25.49 79.71 4.42 46.24 41.28 81.66 12.92 85.86 7.34
2021-05-12 17.69 24.61 79.14 4.17 45.73 40.71 80.72 12.76 85.05 7.11
2021-05-11 17.35 23.81 78.68 3.95 44.07 39.75 79.78 12.60 84.09 6.93
2021-05-10 17.03 23.13 78.22 3.74 42.78 38.79 79.07 12.40 83.09 6.80
2021-05-09 16.74 22.53 77.66 3.51 42.09 38.01 78.56 12.20 82.19 6.65
2021-05-08 16.54 22.06 76.95 #N/A 41.75 37.75 78.13 12.14 82.18 6.51
2021-05-07 16.28 21.41 76.18 #N/A 41.25 37.36 77.24 11.97 82.05 6.29
2021-05-06 15.95 20.69 75.34 3.32 40.21 36.44 76.36 11.78 81.28 6.16
2021-05-05 15.64 20.12 74.62 3.03 39.05 35.54 75.46 11.59 80.46 6.04
2021-05-04 15.39 19.77 74.08 #N/A 37.69 34.74 74.66 11.43 79.55 5.97
2021-05-03 15.15 19.45 73.79 #N/A 36.69 33.96 74.09 11.31 78.66 5.90
2021-05-02 14.98 19.13 73.43 #N/A 36.16 33.30 73.80 11.17 77.87 5.72
2021-05-01 14.82 18.79 72.80 #N/A 35.84 33.11 73.41 11.13 77.87 5.58
2021-04-30 14.62 18.42 71.81 #N/A 35.44 32.79 72.65 11.01 77.85 5.39
2021-04-29 14.30 17.61 70.97 2.76 34.49 31.98 71.81 10.82 77.40 5.11
2021-04-28 13.99 16.95 70.16 #N/A 33.37 31.17 70.91 10.66 76.59 4.94
2021-04-27 13.67 16.39 69.49 2.55 32.03 30.47 70.03 10.50 75.71 4.79
2021-04-26 13.43 15.94 69.00 2.37 31.09 29.78 69.30 10.33 74.82 4.71
2021-04-25 13.21 15.63 68.37 2.15 30.58 29.23 68.72 10.09 73.80 4.65
2021-04-24 12.96 15.31 67.47 #N/A 30.24 29.08 68.22 #N/A 73.79 4.61
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind  

2、铝材： 

a) 铝棒库存延续去化，铝棒加工费大幅提升 

图表 23：铝棒库存  图表 24：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)、铝加工： 预期 4月建筑型材开工略低于去年同期，工业型材开工继续回升 

图表 25：工业型材企业开工率  图表 26：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 
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b) 板带箔开工好于近年同期水平 

图表 27：铝板带企业开工率 图表 28：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 

3、终端消费： 

1）、房地产：地产竣工表现良好 

图表 29：房地产投资完成额与商品房销售 图表 30：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：汽车产量基本与 2019年持平水平，潜在增长受芯片紧缺制约 

图表 31：汽车经销商库存预警指数 图表 32：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 
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3)、外需: 2021年 4月中国未锻轧铝及铝材出口量 44万吨，同比增长 5.8%。  

图表 33：铝材出口  图表 34：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 

4）、电力：回落多年的电网投资出现回升 

国家电网社会责任报告做出 2021年发展承诺：营业收入 2.83万亿元，实现利润 650亿

元、净利润 470亿元，新兴产业年收入达到 1100亿元；发展总投入 5795 亿元，同比增加 226亿

元，其中电网投资 4730亿元，同比增加 125亿元。（国家电网） 

图表 35：电网与电源基本建设投资额 图表 36：电网投资 

  

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：4月主要家电产品产量同比均有不同程度提升 

国家统计局数据显示，2021年 4月，我国空调产量 2421.0万台，同比增长 22.5%；1-4月

累计产量 7939.6万台，同比增长 39.5%。4月冰箱产量 772.9万台，同比增长 8.5%；1-4月累计

产量 2944.9万台，同比增长 40.9%。4月洗衣机产量 772.0万台，同比增长 34.2%；1-4月累计产

量 2916.7 万台，同比增长 44.8%。4月彩电产量 1514.2 万台，同比增长 3.6%；1-4月累计产量

5837.6 万台，同比增长 14.2%。 

150000.00

200000.00

250000.00

300000.00

350000.00

400000.00

450000.00

500000.00

550000.00

600000.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

出口数量:未锻造的铝及铝材:当月值

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2
0
1
8
/7

/1
6

2
0
1
8
/8

/1
6

2
0
1
8
/9

/1
6

2
0
1
8
/1

0
/1

6
2
0
1
8
/1

1
/1

6
2
0
1
8
/1

2
/1

6
2
0
1
9
/1

/1
6

2
0
1
9
/2

/1
6

2
0
1
9
/3

/1
6

2
0
1
9
/4

/1
6

2
0
1
9
/5

/1
6

2
0
1
9
/6

/1
6

2
0
1
9
/7

/1
6

2
0
1
9
/8

/1
6

2
0
1
9
/9

/1
6

2
0
1
9
/1

0
/1

6
2
0
1
9
/1

1
/1

6
2
0
1
9
/1

2
/1

6
2
0
2
0
/1

/1
6

2
0
2
0
/2

/1
6

2
0
2
0
/3

/1
6

2
0
2
0
/4

/1
6

2
0
2
0
/5

/1
6

2
0
2
0
/6

/1
6

2
0
2
0
/7

/1
6

2
0
2
0
/8

/1
6

2
0
2
0
/9

/1
6

2
0
2
0
/1

0
/1

6
2
0
2
0
/1

1
/1

6
2
0
2
0
/1

2
/1

6
2
0
2
1
/1

/1
6

2
0
2
1
/2

/1
6

2
0
2
1
/3

/1
6

2
0
2
1
/4

/1
6

2
0
2
1
/5

/1
6

铝材出口利润

铝箔出口利润(单位:美元/吨) 铝板带出口利润(单位:美元/吨)

铝型材出口利润(单位:美元/吨)

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

20
14

-0
7

20
14

-1
0

20
15

-0
1

20
15

-0
4

20
15

-0
7

20
15

-1
0

20
16

-0
1

20
16

-0
4

20
16

-0
7

20
16

-1
0

20
17

-0
1

20
17

-0
4

20
17

-0
7

20
17

-1
0

20
18

-0
1

20
18

-0
4

20
18

-0
7

20
18

-1
0

20
19

-0
1

20
19

-0
4

20
19

-0
7

20
19

-1
0

20
20

-0
1

20
20

-0
4

20
20

-0
7

20
20

-1
0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

电网与电源基本建设投资完成额

电网基本建设投资完成额:累计同比

电源基本建设投资完成额:累计同比



 

9 
 

 

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

图表 37：家电产量同比 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

6)、海外制造业 PMI：欧美制造业恢复强劲，有利拉动铝的需求 
图表 38： 海外制造业 PMI 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 
 

7)、国内铝表观需求表现良好 

图表 39：国内铝表观需求 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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三、 库存与升贴水：棒+锭库存延续去化 

1、库存：高供给下的库存去化，说明需求不差  

图表 40：电解铝社会库存（万吨） 图表 41：铝锭+铝棒农历库存（万吨） 

  

数据来源：上海钢联 ,混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

2、月差与升贴水：现货升水扩大，期货月差 back 走强 

图表 42：SHFE铝连续-连二价差 图表 43： 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：回调  

图表 44：沪铝指数技术走势图 

 

数据来源：博易大师、混沌天成研究院 
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五、 结论 

供给端，云南电力紧张，二季度电解铝投产或仍不顺畅，供给端干扰加强。 

需求端，国内需求有些起色，铝棒加工费回升明显，现货贸易升水扩大；欧美制造业恢复及

补库需求强劲，碳中和或将长期利好电解铝行业，值得注意的是，铜价较高，铝代铜需求或将明

显提升；本周铝锭、铝棒库存延续去化，表观需求良好。 

供给干扰加大，需求表现尚好，铝价大方向依然看好，但价格偏高区域，资金配置积极性下

降，另外保供稳价政策下，监管风险加大，注意潜在抛储对市场的冲击，近期铝价走出单边格局

的可能较小，预计铝价高位宽幅震荡概率较大。                                      
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