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沪铝：累库有限旺季来临 后市预

计震荡上涨 

内容提要： 

1、在 8月 27日的杰克逊霍尔全球央行年会上，美联储主席鲍威尔如

预期释放鸽派信号，阐述了最新政策立场，宣布将允许通胀率适度高

于 2%，以抵消通胀疲弱期的影响。 

 

2、截至 8月 28日，全球铝显性库存报 1852484吨，较上月末减少 33235

吨，其中 LME铝库存 1554375 吨，较上月减少 83050 吨；上期所铝库

存 251037吨，较上月末增加 29218吨。 

 

3、7月（31天）中国电解铝产量 312.1万吨，同比增长 1.83%。截至

7月末，全国电解铝运行产能规模 4141万吨/年，建成产能规模 4123

万吨/年，全国电解铝企业开工率 89.5%，整体开工率较 2020年 6月末

增加 0.5个百分点。 

 

4、2020 年 7 月未锻造铝及铝材进口 39.13 万吨，环比增加 35.48%，同

比增长近六倍，为 2009 年 4 月（近 44 万吨）以来最高水平。 

 

5、粗略估计，截至 8 月 28 日，合计生产一吨电解铝的较低成本约为

12798.8 元/吨，成本较上月末减少 26.4 元/吨，利润减少 304 元/吨。 

 

策略方案： 

单边操作策略 逢低做多 套利操作策略 多强空弱 

操作品种合约 沪铝 2010 操作品种合约 沪铝 2010 

LME 铝三个月 

操作方向 买入 操作方向 空沪铝 2010 

多 LME 铝三个月 

入场价区 14400 入场价区（沪铝÷

LME 铝） 

8.40 附近 

目标价区 15000 目标价区 7.80 

止损价区 14100 止损价区 8.70 

 

风险提示：   

1、 铝厂投复产加快，供应端压力增大，原铝库存大幅累增 

2、 后市旺季需求表现不如预期 
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沪铝：累库有限旺季来临 后市预计震荡上涨 
宏观面，全球疫情出现放缓迹象，不过美欧疫情形势分化，而美联储主席鲍威尔释放鸽派信号，

预计货币政策仍将维持宽松，对美元指数仍存在压力，另外中美紧张关系不断加剧，令市场避险情

绪仍存。基本面，上游铝土矿进口延续较快增长，不过海外海德鲁氧化铝厂减产，预计影响进口供

应；中游电解铝因利润较高刺激厂商继续扩大生产，沪铝库存小幅增加；下游铝材企业开工率有所

下降，且海外货源进口大幅增长。终端行业延续复苏势头，关注后市需求表现。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

一、铝市基本面分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜月报，在此不再赘述，以下就铝市本身供需展开分析。 

 

1、全球原铝市场供应过剩 

世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2020年 1-6月全球原铝市场供应过剩 133.5万吨，2019

年全年供应过剩 73.5万吨。2020年 1-6月原铝需求量为 3158万吨，较 2019年同期减少 19万吨。

需求是按照表观基准测算，为遏制新冠肺炎疫情实施的国家封锁带来的全部影响可能还没有充分反

映在贸易统计中。1-6月全球原铝产量增加 3.1%。前六个月期间总报告库存增加，截至 6月末较 2019

年 12月水平高出 25.4万吨。上海库存在年初几个月稳步增加，但在 5月下滑 16.2 万吨，至 6月底

降至 22.37万吨。2019年 12月末为 18.51万吨。LME库存为 163.83万吨，2019年末为 147.3万吨。

在消费量统计中没有考虑大量的未报告库存变动，尤其是在亚洲持有的未报告库存。整体上，2020

年 1-6月全球原铝产量同比增加 3.1%，中国产量预估为 1,786.8万吨，因进口铝土矿和氧化铝供应

增加，中国产量目前占到全球总产量的 54%左右。与 2019 年 1-6月相比，中国表观需求量增加 4.8%，

半成品产量增加 9.7%。2020 年中国成为未锻造铝净进口国。2020 年 1-6 月中国铝半成品净出口量

为 210.1 万吨，去年同期为 248.5 万吨。半成品出口量同比下滑约 14%。1-6 月欧盟 28 国产量同比

下滑 2.2%，NAFTA 产量增加 4.5%。欧盟 28 国需求量同比下滑 69.8 万吨。1-6 月全球需求量同比下

降 0.6%。2020年 6月，原铝产量为 558.15万吨，需求量为 542.73万吨。 

国际铝业协会(IAI)公布数据显示，全球 7 月原铝产量增加至 545.2 万吨，6 月修正后为 529.5

万吨。7月中国原铝产量预估增至 313.1万吨，6月为 303万吨。7月中国以外全球原铝产量为 217.1

万吨，较 6月增加 5.6万吨，较上年同期减少 3.7万吨。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 
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2、供需体现-沪伦库存走势出现反转 

截至8月28日，全球铝显性库存报1852484吨，较上月末减少33235吨，其中 COMEX 铝库存47072

吨，较上月末增加9597吨；LME铝库存1554375吨，较上月减少83050吨，伦铝库存在7月份以来自高

位出现回落趋势；上期所铝库存251037吨，较上月末增加29218吨，不过7月份以来自低位有小幅回

升。整体来看，全球铝显性库存整体出现下降，主要由于伦铝库存自高位有较大回落，加之沪铝库

存增加幅度较小，另外沪伦库存走势分化，也对沪伦比值形成一定压力。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

二、铝市供应 

1、铝土矿进口量延续增长 

中国铝土矿虽然分布集中，大中型矿床较多，但不易开采，不像国外那些适合露天开采的红土

型铝土矿，因此我国铝土矿对外依存度约 60%。根据中国海关的最新数据，2020 年 7 月中国铝土矿

进口 1100.14万吨，环比小增 5.4%，同比大增 21.5%。其中，自几内亚进口 584.76万吨、澳大利亚

338.61 万吨、印尼 151.56 万吨，此三国进口量占总量的 97.71%；7 月份，几内亚、澳大利亚、印

度尼西亚仍然是我国进口铝土矿最多的三个国家。根据 Mysteel数据，截至 8月 28 日当周，中国主

要港口进口铝土矿库存为 2725.8 万吨，周增 55.5 万吨，连增 4 周，达到四月份以来新高。随着我

国氧化铝产能的不断扩大，铝土矿的进口需求也持续上升，近几年我国铝土矿进口量呈现逐年增长

态势。整体来看我国铝土矿供应较为充足。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

2、氧化铝-海德鲁氧化铝厂减产 

SMM 数据显示，7 月（31 天）中国氧化铝产量 590.9 万吨，其中冶金级氧化铝 569.9 万吨，冶

金级日均产量 18.38万吨，环比增加 0.29%，同比小增 0.04%。1-7月中国累计冶金级氧化铝产量 3834

万吨，累计同比减少 6.54%。7月北方及重庆地区氧化铝厂复产产能放量，如洛阳万基、国电投山西、

重庆博赛等，同时中铝华兴及山西新材料等弹性生产影响产量，故整体 7月产量环比录得小增。 

另外 8月 18日海德鲁发布公告称，旗下位于巴西的 Paragominas铝土矿管道因长期维护而停运。

公司表示已停止将铝土矿从 Paragominas矿运输至 Alunorte氧化铝厂，并暂时停止该矿的生产，该

管道将于两个月内恢复使用，影响减产量级预计达总年产能的 35-45%，官方数据显示该厂建成年产

能 630万吨。Alunorte氧化铝厂减产将对全球带来 25.7-68.2万吨不等的供给缺口，预计有部分发

往中国的澳洲氧化铝转向发往欧洲市场，受此影响国内氧化铝价格在八月中旬以来逐渐回升。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 
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3、电解铝-电解铝产量逐步回升 

SMM数据显示，7月（31天）中国电解铝产量 312.1万吨，同比增长 1.83%。截至 7月末，全国

电解铝运行产能规模 4141 万吨/年，建成产能规模 4123 万吨/年，全国电解铝企业开工率 89.5%，

整体开工率较 2020年 6月末增加 0.5个百分点。截至 7月末，国内电解铝运行产能规模较 6月底增

长 29 万吨/年。7 月份电解铝仍处高盈利区间，检修及停产面积持续收窄，同时四川、云南等省的

电解铝新增产能如期投放，故月度产量同环比均录得增长。1-7月国内电解铝累计产量 2113万吨，

累计同比增长 2.76%；国内电解铝累计消费量 2117.6 万吨，累计同比增长 1.8%。7月份进口铝锭持

续流入，供给端产量环比抬升，但铸锭比仍处低位，同时需求端力度维持，故电解铝社会库存累库

未现。进入 8 月，云南、内蒙古、四川等省的电解铝新增产能将持续贡献增量，年化运行产能将抬

升至 3697 万吨左右。SMM 预估 8 月（31 天）国内电解铝产量 314 万吨，同比增长 4.5%，月度消费

同比增速将收窄至 3.18%左右。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

三、铝市需求 

1、需求—铝材产量环比下降 再度成为净进口国 

铝合金方面，我国多年来一直是铝合金的生产大国和净出口国，但出口基数较低，对铝价影响

有限。铝材方面，根据中国国家统计局的数据，2020年7月全国铝材产量487.80万吨，环比下降12.35%，

同比增长14.20%；1-7月铝材累计产量3103.70万吨，累计增长7.90%。7月份铝材企业开工率有所回

落，其中铝型材企业开工率54.7%，环比下降3.56个百分点；铝杆线企业开工率50.2%，环比下降6个

百分点。国内下游市场进入季节性淡季，整体需求出现一定程度转弱，另外也由于铝进口窗口持续

打开，铝材进口供应大幅增加，挤占国内生产供应，均对铝材产量造成一定抑制。不过随着当前传

统淡季逐渐结束，加上后续金九银十的逐渐临近，因此后市下游需求存在回暖预期。 
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资料来源：瑞达期货 、Mysteel 

根据海关数据显示，2020年7月未锻造铝及铝材进口39.13万吨，环比增加35.48%，同比增长近

六倍，为2009年4月（近44万吨）以来最高水平；7月出口量为37.34万吨，环比增加5.47%，同比下

降23.8%，因此中国自2009年9月以来首度成为未锻压铝及铝材净进口国。进口大增是由于中国国内

铝价与伦敦金属交易所(LME)铝价存在宽幅价差，加之中国铝需求已从年初新冠疫情爆发的影响中

迅速恢复。目前中国铝进口窗口有所收窄，将一定程度限制铝的进口供应，不过由于存在前期签订

的进口供应合同，因此铝进口数量预计仍将保持高位。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

2、我国房地产投资延续向好态势 

根据国家统计局公布数据显示，2020 年 1-7 月份，全国房地产开发投资完成额为 75324.61 亿
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元，同比增加 3.41%，较 1-6月份增长 1.51个百分点。2020年 1-7月份，全国房屋新开工面积累计

120031.54万平方米，同比下降 4.5%，较 1-6月份缩窄 3.1个百分点。2020年 1-7月商品房销售面

积累计 83631.36 万平方米，同比下降 5.8%，较 1-6 月份缩窄 2.62 个百分点。7 月份，房地产开发

景气指数为 100.09，比 6 月份提高 0.24 个点，重回景气区间。下半年随着国内疫情好转，复工复

产进一步推进，在资金流动性加强的情况下，房企境况也将持续向好。从供给端看，开发投资和土

地购置数据总体上步入复苏的态势，也和各地稳投资稳楼市的导向有关。而从需求端看，商品房交

易明显好于预期，后续预计延续向好态势。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

3、汽车行业产销量延续回暖势头 

汽车产销方面，根据中国汽车工业协会发布数据显示，2020年 7月中国汽车产量和销量分别完

成 220.1 万辆和 211.2 万辆，环比分别下降 5.33%和 8.17%，同比分别增长 21.93%和 16.37%。累计

方面，2020年 1-7月中国汽车产量和销量分别完成汽车产销分别完成 1231.4万辆和 1236.5万辆，

同比分别下降 11.8%和 12.7%，降幅持续收窄，总体表现好于预期，预计 2020 年全年汽车销量下滑

幅度有望收窄到-10%以内。中汽协报告表示，2020年 7月，随着我国统筹推进疫情防控和经济社会

发展工作取得积极成效，经济运行总体复苏态势继续向好，特别是在各项促消费政策的带动下，市

场主体加快复商复市步伐，居民外出消费有序增加，市场活力逐步提升，市场销售持续改善。在此

背景下，汽车产销延续了二季度以来的回暖势头，保持了良好的运行态势。 

新能源汽车方面，2020 年 7月中国新能源汽车产量和销量分别完成 99605辆和 97854辆，较上

月分别减少 2.38%和 5.51%，同比增加 18.36%和 22.65%。累计方面，2020年 1-7月中国新能源汽车

产量和销量分别完成 49.65 万辆和 48.60万辆，产销量比上年同期分别下降 29.14%和 30.45%，降幅

较 1-6 月份分别收窄 6.2 和 5.9 个百分点。中汽协方面表示，呈现如此大的增幅主要是由于去年补

贴退坡后 7 月产销量基数较低所致，预计今年下半年新能源乘用车市场将继续保持高速增长势头。

同时，中汽协方面预计，随着下半年新能源汽车下乡活动的推广，今年新能源汽车全年销量将会在

110 万辆左右。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

    4、家电行业产销量大幅增加 

空调方面，产业在线数据显示，2020年 6月家用空调产销量分别为 1741万台和 1716.6万台，

同比分别增加 21.5%和 13.1%。累计来看，2020年 1-6月家用空调产销量分别为 7531.2万台和 7606.1

万台，产销量比上年同期分别下降 14.97%和下降 15.98%，产量降幅较 1-5月缩窄 7.03个百分点，

销量降幅缩窄 5.86个百分点，产销延续好转趋势。库存来看，2020年 6月家用空调库存为 1510.7

万台，环比增加 1.64%，同比增加 28.9%，二季度进入累库阶段，并且同比增幅扩大明显，显示库存

处在较高位置。随着国内经济活动逐渐恢复，空调生产及上下游企业陆续复工，延后的需求也持续

复苏，利于国内销量的进一步回升。并且 6月份空调行业进入旺季，产销量出现大幅的上升，累计

同比降幅也出现明显缩窄。不过海外受疫情冲击，出口需求仍面临压力，而当前库存水平要明显高

于往年，空调行业复苏仍存在一定压力。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 
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四、成本方面 

粗略估计，吨铝需要约 1.93 吨氧化铝，13500 度电，以及 0.48 吨预焙阳极、0.02 吨氟化铝、0.01

吨冰晶石等，人工及折旧等财务费用平均为 2000 元/吨。截至 8 月 28 日，合计生产一吨电解铝的较

低成本约为 12798.8 元/吨，成本较上月末减少 26.4 元/吨，长江有色 A00 铝均价报 14670 元/吨，环

比上月末下跌 330 元/吨，电解铝生产利润有小幅收缩，由于原铝价格回落而生产原料价格坚挺。氧

化铝价格方面，贵州一级氧化铝均价报 2365 元/吨，环比上月末下跌 60 元/吨。预焙阳极价格方面，

西北地区的预焙阳极报价 3410 元/吨，环比上月末上涨 180 元/吨。冰晶石报价 5500 元/吨，环比上

月末持平。干法氟化铝报价 7750 元/吨，环比上月末上涨 150 元/吨。此外，电解铝成本占比最大的

电力方面，当前我国电解铝工业用电模式主要有网电、自备电两种，比例大致为 23:77，其中自备电

又分为微电网（约占 25%）和并网运行（约占 52%）两种，用电成本由低到高分别是微电网、并网、

网电，预计我国电解铝平均电价为 0.325 元/度。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

五、9 月份铝价展望 

宏观面，全球疫情出现放缓迹象，不过美国和欧元区的疫情形势分化，这使得8月PMI数据美国

表现要好于欧元区，进而导致美元指数在8月份下降趋势放缓。而美联储主席鲍威尔在全球央行年会

上宣布将允许通胀在一段时间内超过2%的目标，这使得未来较长时间内全球货币政策仍将维持宽松，

并且长期来看对美元指数也存在压力。另一方面，中美紧张关系不断在加剧，主要在于美国对中国

科技企业的打压以及在印度-太平洋地区的军事紧张局势，这令市场依然处于避险情绪之中。 

基本面，上游铝土矿进口量同比保持较快增长，国内铝土矿库存持续累增。而海外海德鲁

Alunorte氧化铝厂计划减产，预计部分发往中国的澳洲氧化铝将转向欧洲市场，氧化铝价格自8月中

旬以来走强回升。电解铝价格持续走高，使得电解铝厂仍处于高盈利区间，刺激厂商持续扩大生产，
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7月产量也达到历史最高的单月产量。当前市场处于传统淡季，下游铝材企业开工有所下降，铝材产

量环比下降较大，加之铝进口窗口持续开启，进口货源供应大幅增加，对于国内产量造成抑制，8

月份伦铜库存自高位有较大回落，而沪铝库存小幅增加，不过整体依然处于低位。终端行业延续向

好势头，电网基建以及房地产累计投资同比增速继续扩大；空调行业开始进入淡季不过表现有望好

于去年同期；汽车行业需求继续释放，保持了良好的运行态势。展望9月份，铝价预计震荡上涨，建

议逢低做多为主。 

 

六、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢低多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪铝2010合约 

 参考入场点位区间：14300-14500元/吨区间，建仓均价在 14400元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪铝 2010合约止损参考 14100

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 15000元/吨；最小预期风险报酬比：1:2之上 

2、 套利策略：跨市套利-8 月沪伦比值大幅回落，鉴于两市库存走势出现反转，沪伦比值预计

偏弱运行，建议尝试卖沪铝（2010 合约）买伦铝（3 个月伦铝），参考建议：建仓位（AL2010/LME

铝 3 个月）8.40，目标 7.80，止损 8.70。跨品种套利-鉴于当前基本面铝强于铜，可逢高做空铜铝

比值，建议尝试卖沪铜、买沪铝操作，参考建议：建仓位（CU2010/AL2010）3.600，目标 3.400，

止损 3.700。 

3、 期权策略：鉴于后市铝价预计震荡偏强，可以买入看涨期权，获得上涨盈利，规避下跌风

险。 

4、 套保策略：铝价跌至 14000元/吨之下，则消费企业可继续为未来的消费进行买入套保，入

场比例为 20%，在日常经营中以随买随用为主。而沪铝若涨至 15200元/吨之上，持货商的空头保值

意愿可上升，比例为 20%。 

 

风险防范 

 铝厂投复产加快，供应端压力增大，原铝库存大幅累增 

 后市旺季需求表现不如预期 
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