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铝：四季度弱势不改铝：四季度弱势不改铝：四季度弱势不改铝：四季度弱势不改

本月铝市重归弱势，符合我们在 9月中旬做的布空判断。截止 10 月 24 日，沪铝主力

1301 收在 15420 元/吨，10 月跌幅接近 2.5%；伦铝本月也自 2140.0 美元/吨高位，大跌至

1940.0 美元/吨的位置，跌幅高达 8%。

10 月，消息面相对平静，除欧债问题依旧令投资者揪心外，美国经济的复苏步伐逐渐

稳健，而国内市场在 11 月“十八大”召开之前，选择了等待，以应对可能出现的政策市。

目前来看，供需面依旧是打压铝价的关键所在。本月供应继续保持强势，库存规模持续攀

升，而“银十”消费却不见大的改善。四季度，料供强需弱的格局仍将持续，铝价弱势难

以扭转。

图表图表图表图表 1111：伦铝周：伦铝周：伦铝周：伦铝周 KKKK线图线图线图线图 图表图表图表图表2222：沪铝主力周：沪铝主力周：沪铝主力周：沪铝主力周 KKKK线图线图线图线图

资料来源：文华财经，新湖期货研究所

一、四季度供应难改强势，全年过剩格局料确定一、四季度供应难改强势，全年过剩格局料确定一、四季度供应难改强势，全年过剩格局料确定一、四季度供应难改强势，全年过剩格局料确定

（一）今年前三季度国内电解铝产量同比增长（一）今年前三季度国内电解铝产量同比增长（一）今年前三季度国内电解铝产量同比增长（一）今年前三季度国内电解铝产量同比增长 11.3%11.3%11.3%11.3%，高于去年同期，高于去年同期，高于去年同期，高于去年同期

根据国家统计局公布的最新数据，9 月国内电解铝产量为 167.2 万吨，环比小降，但

仍处在历史高位；今年前三季度累计产量接近 1500 万吨，同比增速达 11.3%，继续高于去

年同期，去年 1-9 月同比增速为 10.5%。

图表图表图表图表 3333：电解铝：电解铝：电解铝：电解铝 9999月产量环比小降，但仍处历史高位月产量环比小降，但仍处历史高位月产量环比小降，但仍处历史高位月产量环比小降，但仍处历史高位
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资料来源：国家统计局，新湖期货研究所



XINHU REPORT2

（二）今年前三季度氧化铝对电解铝生产供应保持充裕（二）今年前三季度氧化铝对电解铝生产供应保持充裕（二）今年前三季度氧化铝对电解铝生产供应保持充裕（二）今年前三季度氧化铝对电解铝生产供应保持充裕

在国内电解铝原料的供应上，根据统计局及海关最新数据，今年前三季度，氧化铝产

量达 2875.5 万吨，进口 372.0 万吨，净进口 368.9 万吨，总的氧化铝供应量在 3244.4 万

吨。对应前三季度接近 1500 万吨的电解铝产量，氧化铝尚有约 200 万吨的过剩，原料供应

保持充裕。

图表图表图表图表 4444：氧化铝的供应满足电解铝生产绰绰有余：氧化铝的供应满足电解铝生产绰绰有余：氧化铝的供应满足电解铝生产绰绰有余：氧化铝的供应满足电解铝生产绰绰有余
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资料来源：国家统计局，新湖期货研究所

（三）（三）（三）（三）10101010月铝厂大部分仍有盈利，后期减产可能小月铝厂大部分仍有盈利，后期减产可能小月铝厂大部分仍有盈利，后期减产可能小月铝厂大部分仍有盈利，后期减产可能小

根据我们持续跟踪测算的国内铝厂成本数据，在 9月短暂的盈利之后，10 月伴随着铝

价的大幅下挫，原料氧化铝价格小幅回升，河南铝厂出现百元的小幅亏损。截止 10 月 19

日，山东使用网电的铝厂依然有接近 2000 元的巨幅亏损，但是这部分铝厂产能非常小（仅

20-30 万吨）；其余地区，除河南小幅亏损外，仍然有不同程度的盈利。盈利最高的是新疆

拥有自备电的铝厂，在 4300 元/吨左右；其次是使用网电的新疆铝厂和山东三大铝厂，盈

利在 1600-1700 元/吨；西北、西南以及山东其余拥有自备电的铝厂也有 500-1000 不等的

盈利。新疆地区扣除运费 1500 元/吨之后，使用自备电的铝厂仍有高达 2800 元/吨的利润

空间，但使用网电的铝厂则仅剩 200 元/吨。总体来看，在目前价位，全国大面积的电解

铝企仍有一定的盈利空间，短期内减产的可能极小。

图表图表图表图表 5555：各地铝厂完全成本与沪铝主力价格的比较：各地铝厂完全成本与沪铝主力价格的比较：各地铝厂完全成本与沪铝主力价格的比较：各地铝厂完全成本与沪铝主力价格的比较
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资料来源：国家统计局，新湖期货研究所

（四）（四）（四）（四）9999 月新疆已建成产能达月新疆已建成产能达月新疆已建成产能达月新疆已建成产能达 230230230230 万吨，投产产能近万吨，投产产能近万吨，投产产能近万吨，投产产能近 140140140140万吨万吨万吨万吨



XINHU REPORT 3

根据亚洲金属网的调研信息，截至今年 9月，新疆已建成产能接近 230 万吨，已投产

产能大约在 140 万吨，而去年 12 月，投产产能仅在 5 万吨。粗略估算下，今年月均投产

量在 15 万吨。新疆地区低廉的电力成本，是促使当地产能持续释放的关键动力。四季度

新疆地区受制于寒冷天气影响，产能建设步伐应会放缓，预计到明年 3、4月再恢复建设。

图表图表图表图表 6666：今年：今年：今年：今年 1-91-91-91-9月新疆新增产能运行情况月新疆新增产能运行情况月新疆新增产能运行情况月新疆新增产能运行情况

运行情况（万吨）

公司名称公司名称公司名称公司名称
现有产现有产现有产现有产

能能能能
12121212 月月月月 1111月月月月 2222月月月月 3333月月月月 4444月月月月 5555月月月月 6666月月月月 7777月月月月 8888月月月月 9999月月月月

东方希望东方希望东方希望东方希望 40 14 14 14 14 14 14 14 14 28

新疆信发新疆信发新疆信发新疆信发 80 50 52 55 55 55 55 74 80 80

河南神火河南神火河南神火河南神火 40

曾氏铝业曾氏铝业曾氏铝业曾氏铝业（（（（新疆新疆新疆新疆

天山铝业）天山铝业）天山铝业）天山铝业）
30 15 15 15 15 15 15 15 22.5 22.5

新疆众和新疆众和新疆众和新疆众和 9

新疆天龙矿业新疆天龙矿业新疆天龙矿业新疆天龙矿业 15 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

新疆有色金属新疆有色金属新疆有色金属新疆有色金属

有限公司有限公司有限公司有限公司
0

新疆其亚铝电新疆其亚铝电新疆其亚铝电新疆其亚铝电

有限公司有限公司有限公司有限公司
15 0 3 6

资料来源：亚洲金属网，新湖期货研究所

二二二二、、、、““““银十银十银十银十””””消费持淡，四季度走疲成定局消费持淡，四季度走疲成定局消费持淡，四季度走疲成定局消费持淡，四季度走疲成定局

（一（一（一（一））））““““金九金九金九金九””””下游温和改善，下游温和改善，下游温和改善，下游温和改善，10101010月之后难乐观月之后难乐观月之后难乐观月之后难乐观

根据上海有色网的最新调研，9月国内铝型材企业开工率温和回升至 63%，其中建筑铝

型材企业开工率 64%，而工业铝型材开工情况依然低迷，仅为 55%。在原料备货上，节前约

有 7成被调研企业增加原料备货，因长假期间无货采购。铝型材企业加大原铝采购，使得

原料库存保有天数增加到了 7天，较 8月底的 4.5 天增加了 2.5 天。而成品库存上，近期

略有增加，主要是因为节前发货因交通问题受到一定影响，而节后价格下行又带来部分客

户的毁单。此外，10 月订单状况并不理想，目前仅有 2成企业订单增加，约 4成企业的 10

月新增订单出现了下滑。不少建筑铝型材企业反映，相比上半年保障房建设的火热，下半

年力度疲弱很多，这可能与各地方政府财力不足有关。

铝板带箔方面，数据显示 9月有 7成企业增加了原料备货增加，各企业的原料库存保

有天数增至 9天，较 8月增长 2天。这与铝型材的情况较为相似。此外，受建筑、交通、

机械等行业集体低迷的影响，10 月铝板带箔企业的新增订单也不乐观，目前仅有 3成企业

订单环比增加。其中，铝幕墙、钎焊热传输产品的订单无明显增长迹象；家电、机械等行

业铝板带材消费同比接近负增长；铝罐料市场也因旺季不旺，四季度开始停产检修；而使

用铝箔的空调厂家也多表示今年订单较往年下滑幅度过大，往年早已开始的空调箔备货旺

季遇冷。
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从下游 10 月的新增订单情况来看，四季度整体的需求形势仍不乐观。

（二）现货市场：对期货保持贴水，现货库存逼近两年新高（二）现货市场：对期货保持贴水，现货库存逼近两年新高（二）现货市场：对期货保持贴水，现货库存逼近两年新高（二）现货市场：对期货保持贴水，现货库存逼近两年新高

在现货市场表现上，10 月虽是“银十”，属于传统的消费旺季，但下游在长假节前已

备足货，导致 10 月采购非常消极，市场看空情绪较浓。

本月长江现货对沪铝主力 1301 维持 100-200 元/吨的贴水，截止 10 月 24 日，贴水值

为 125 元/吨。前期贴水上升至 200 元/吨上方时，现货表现略显抗跌，期价跌势加重，由

此使得期现升贴水重新回到 100 元/吨的相对正常水平。从历史规律来看，沪铝期现价差稍

有拉大，往往有回归正常区间的冲动，并由期铝率先作出反应。当下，如果贴水扩大，现

铝上涨的可能性并不大，而只能是期铝进一步走低，以促使价差回归。

图表图表图表图表 7777：截止：截止：截止：截止 10101010月月月月 24242424日长江现货对沪铝主力的升贴水变化日长江现货对沪铝主力的升贴水变化日长江现货对沪铝主力的升贴水变化日长江现货对沪铝主力的升贴水变化
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资料来源：Wind，新湖期货研究所

另外，从我们持续跟踪的国内四地（上海、无锡、杭州、南海）库存数来看，长假节

后各地库存猛增，节后两周每周增幅分别在 7.4 万吨和 3.2 万吨。截止 10 月 18 日当周，

四地库存已攀升至 99.5 万吨的两年记录高位，同比增幅高达 175%，说明当下消费疲态依

旧，供应继续保持着强势。

图表图表图表图表 8888：截止：截止：截止：截止 10101010月月月月 18181818日当周国内四地库存日当周国内四地库存日当周国内四地库存日当周国内四地库存
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资料来源：SMM，新湖期货研究所
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（三）终端消费：（三）终端消费：（三）终端消费：（三）终端消费：9999 月房地产改善微弱，汽车销量同比下滑月房地产改善微弱，汽车销量同比下滑月房地产改善微弱，汽车销量同比下滑月房地产改善微弱，汽车销量同比下滑

9 月商品房销售实现连续 7个月反弹，但增幅仅较 8月上升了 0.1 个百分点，1-9 月商

品房销售累计增速为-4.0%，前 8个月为-4.1%，“金九”改善微弱。与此同时，9月铝材产

量增速也从前 4个月持续横亘着的 6%上升至 8%附近，但仍远低于去年同期。

汽车方面，9月汽车产量环比增加 10.6%，但同比增速自 8月的 7.8%显著下滑至 3.7%，

同时销量也保持了环比 8.2%的增幅，但是同比却下降了 1.8%。

目前从整体水平来看，“房”“车”产销继续维持在历史记录低位，对应的铝材产量增速

同样处于历史较低水平。后期，即便新的经济刺激政策上台，对房地产的调控预计也难以

放开，汽车增长又不被鼓励，铝材出口受阻，下游消费的高速增长不再。

图表图表图表图表 9999：：：：9999 月房地产改善微弱，铝材产量温和提振月房地产改善微弱，铝材产量温和提振月房地产改善微弱，铝材产量温和提振月房地产改善微弱，铝材产量温和提振 图表图表图表图表10101010：：：：9999月汽车销量同比下滑月汽车销量同比下滑月汽车销量同比下滑月汽车销量同比下滑
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资料来源：国家统计局，新湖期货研究所 资料来源：中国汽车工业协会，新湖期货研究所

三、明后年行情：由弱走强，可以期待三、明后年行情：由弱走强，可以期待三、明后年行情：由弱走强，可以期待三、明后年行情：由弱走强，可以期待

（一）（一）（一）（一）2013201320132013年宽幅震荡：经济刺激政策与新增产能释放的博弈年宽幅震荡：经济刺激政策与新增产能释放的博弈年宽幅震荡：经济刺激政策与新增产能释放的博弈年宽幅震荡：经济刺激政策与新增产能释放的博弈

基于我们此前对铝价历史走势的研究发现，系统性风险会直接导致铝价的暴跌，而偏

向乐观的供需面才是铝价稳健上行的主导力量。未来 2、3 年在影响铝价走势的关键因素

中，我们认为，宏观面爆发大的系统性风险的概率较低，对铝价的影响相对温和，存在短

时冲击，但不会主导铝价的趋势性行情，关键还是看供需结构的变化。

首先，需求层面，以平稳增长为主，根据我们的测算，铝年消费的平均增速约在 10%

左右。2013 年，又适逢“十八大”召开后的头一年，各项经济扶持政策的推出料对市场

产生一定的积极影响，下游消费增长可以期待。

而供应层面，一方面关注西部新增产能的情况，根据我们 2011 年在中国西南和华北

地区产业调研的结果显示，西部特别是新疆，由于当地电力、运输、人员等基础条件的缺

乏，大规模的新增产能释放预计是在 2013-2014 年。进入 2013 年，原铝供给可能面临一

个明显的增加，在此过程中，市场对于新增产能投放的预期也会给铝价造成一定的冲击。

另一方面，随着印尼 2014 年禁止铝土矿出口的时限来临，2013 年中国对铝土矿的进口量
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可能会大幅飙升，这对氧化铝的价格存在打压风险，这也会助推铝价下行。

因此，2013 年铝市将面临着经济刺激政策推出与新增产能释放之间的多空博弈，以

在 15000-17000 区间的宽幅震荡为主，3、4月与 9、10 月存在季节性的布多机会。

（二）（二）（二）（二）2014201420142014年之后，价格重心小幅抬升年之后，价格重心小幅抬升年之后，价格重心小幅抬升年之后，价格重心小幅抬升

2014 年之后，如果印尼对金属原矿的禁令切实得到施行，那么印尼将会成为“第二

个智利”，中国电解铝的原料供应也将出现一个致命性的缺口。目前我国 50%以上铝土矿的

供应需依赖进口，这其中印尼矿的比重占到压倒性的 80-90%。90%以上的进口铝土矿被山

东的氧化铝厂所消化，这部分氧化铝产能占到了全国总产能的三分之一以上，波及面较大。

而重新寻找替代印尼的铝土矿出口国难度较大，目前海外除印尼之外，在铝土矿与氧化铝

上，对中国能够形成的有效供应非常有限，国内电解铝上游的供应短缺即将来临。

基于我们此前的分析，目前由于印尼缺乏从铝土矿向氧化铝工业的延伸，才使得其可

供出口的铝土矿数量在全球最多，出口到中国的数量（3572.1 万吨）更是占到了其可出口

总量的 98%以上。在印尼之后，其他铝矿主产国可供海外出口的数量合计在 5341.8 万吨，

但实际对中国形成的有效供应仅 902.4 万吨，占比不到 17%，其余都被美国、加拿大、俄

罗斯、中东和日本等国消耗。据此推算，印尼一旦禁矿，中国铝土矿的供应短缺将达到 2700

万吨，由此导致的氧化铝缺口接近 900 万吨。即便增大对海外氧化铝的进口数量，也难以

完全覆盖这样庞大的缺口。更何况，掌握海外铝土矿与氧化铝资源的矿业集团，在美国、

俄国、加拿大等国家都有较为完整的铝产业链，其本身对这些原料的需求就很大，将来对

中国形成的有效供应会非常有限。

因此，受到原料供给瓶颈的影响，2014 年开始，国内原铝的供需或将呈现一定程度

的短缺，原料成本的上升，也会为铝价打开一定程度的上行空间。但是，这中间存在一定

的风险，在铝土矿的供应上，如果海外矿业巨头切断了对其本国的下游产业链供应，来满

足中国的进口需求，那么国内铝厂只能同时接受高昂的原料成本与低廉的现货价格，这就

重蹈了钢铁产业的覆辙。然而考虑到海外铝产业链的成熟程度，短期之内这些国家要切断

其本国的产业链，并不是一件容易的事。

因此，2014-2015 年，原料供应的紧张仍是大概率，届时铝价上涨可期。鉴于 2014 年

西部产能的释放仍在持续，铝价上涨的幅度不会太大，震荡区间可能在 16000-18000 之间。

四、总结：败也供应，成也供应四、总结：败也供应，成也供应四、总结：败也供应，成也供应四、总结：败也供应，成也供应

基于上文的分析，今年四季度鉴于供强需弱格局的稳固，铝价弱势将得以延续。明后

年，需求料保持稳定增长，但供应先松后紧，这将主导铝价由弱走强。

从短期的技术角度来看，近期价格已向下突破前期 15500 的关键点位，下方空间还很

大，成本没有太多支撑。但从历史规律来看，铝价要大幅下跌，需要有宏观面大的利空风

险的配合，但短期内这种系统性风险爆发的可能比较小，因此下方空间也需谨慎。上方
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15800 存在套保盘的压制，四季度上行必然受限，铝价易跌难涨，弱势判断不改。
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免责声明免责声明免责声明免责声明

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品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和

作者无关。



XINHU REPORT8


