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铝：回落风险积聚铝：回落风险积聚铝：回落风险积聚铝：回落风险积聚

一、一周行情回顾一、一周行情回顾一、一周行情回顾一、一周行情回顾

本周（9月 17 日-9 月 21 日）铝反弹行情告一段落，目前已回落至 15700-15800 元/

吨附近，外盘伦铝同样自 6个月的高点 2199 美元/吨下挫至 2100 美元/吨附近。沪铝全周

跌幅 0.94%，伦铝 3.33%。

短时来看，原油近期的大幅下调，使得伦铝跟跌明显，并将日本央行量化宽松的利好

抵消，是拖累铝价重新走弱的原因。然而最根本的原因还在于，美联储 QE3 的利好逐渐消

褪，市场信心重新受到压制，与此同时，国内电解铝的供应依旧保持强势，制约铝价上方

空间。

图表图表图表图表 1111：：：：伦铝周线图伦铝周线图伦铝周线图伦铝周线图 图表图表图表图表 2222：沪铝：沪铝：沪铝：沪铝 1212121212121212 周线图周线图周线图周线图

资料来源：文化财经，新湖期货研究所

二、铝的基本面分析：供应保持强势二、铝的基本面分析：供应保持强势二、铝的基本面分析：供应保持强势二、铝的基本面分析：供应保持强势

现阶段，国内电解铝的供给依然保持着强势。根据国家统计局公布的最新数据，8月

电解铝产量达到 175.0 万吨，创下历史新高，同比增加 13.2%；前 8个月累计产量 1292.7

万吨，同比增速也上升到 10.1%，高于去年同期的 8.4%。这归功于铝厂的满负荷生产与新

增产能的不断投放。

今年年初至今，除 4月份河南小规模减产之外，大部分铝厂始终保持着满负荷生产，

即便亏损，由于关停设备导致的费用损失大过坚持生产，冶炼商也很少有减产。与此同时，

根据我们持续跟踪并测算的电解铝成本数据，今年迄今电解铝冶炼所需的原料（包括氧化

铝、预培阳极、氟化铝等）价格全线下移，而 6月时，河南、甘肃、宁夏等地又都进行了

电价补贴，西南地区的丰水期电价也将持续到 10 月，这使得现阶段国内铝厂的完全成本

已经跌至近两年的低位。借助于 9月铝价这波反弹，河南等地前期亏损的冶炼厂终于扭亏



铝周报

请务必阅读正文之后的免责条款部分 XINHU REPORT

2222

转盈。由图表 3，除使用网电的山东小部分铝厂外，使用自备电的山东铝厂（包括魏桥、

茌平和南山）、西南铝厂、西北包括新疆在内的铝厂成本早就处在主力价格之下，9 月第

二周之后，河南铝厂也明显地缩窄了亏损，并小有盈利。

图表图表图表图表 3333：电解铝：电解铝：电解铝：电解铝 8888月产量创历史新高月产量创历史新高月产量创历史新高月产量创历史新高 图表图表图表图表 4444：铝厂已逐渐扭亏为盈：铝厂已逐渐扭亏为盈：铝厂已逐渐扭亏为盈：铝厂已逐渐扭亏为盈
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沪铝连三结算价 河南 山东（网电）

山东（自备电） 山东（魏桥、茌平、南山） 新疆（网电）

新疆（自备电） 西北（除新疆） 西南

资料来源：国家统计局，新湖期货研究所 资料来源：公开资料，新湖期货研究所

在已产生利润的情况下，国内铝厂未来减产的可能就更加微弱，甚至前期关停的产能

也有重启的打算，而西部地区特别是新疆拥有自备电的铝厂，更会加快投产的步伐。正是

由于这种供应的强势，8月国内电解铝供需平衡从 7月的过剩 5.6 万吨，扩张到过剩 9.5

万吨，消费已经连续三个月走低，但供给依旧保持着上升势头。

图表图表图表图表 5555：：：：8888月铝供给过剩进一步加剧月铝供给过剩进一步加剧月铝供给过剩进一步加剧月铝供给过剩进一步加剧
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资料来源：CRU，新湖期货研究所

三、下周展望三、下周展望三、下周展望三、下周展望

现阶段，前期美联储推出 QE3 的利好正逐渐消褪，旺季消费“不给力”，难敌供应的

强势增长，供给过剩的格局将继续稳固。而近期沪铝主力的持仓结构或也正在转向利空的

方向，因为已有铝企的套保盘进入，这也进一步对铝价的上方空间形成了压制。综合这些

因素，短期内基于市场对“金九银十”的旺季预期支撑，铝价在 15600-15800 元/吨的区

间震荡料继续维持，但回落的风险也在积累，布空机会渐进。
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