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 内容摘要 

 截止 6月底，全国电解铝加权平均生产成本在 13600元/吨左右，估

算国内铝冶炼行业平均盈利在 400元/吨左右，企业盈利情况可观。

目前电解铝生产原料中阳极价格接近成本，氧化铝利润空间已经大

幅下降，预计三季度氧化铝和电解铝板块还有少部分的利润压缩空

间，但空间已不大。 

 国内延续打击非法采矿行动，导致国内铝土矿供应紧张，但还没有

到影响氧化铝企业正常生产的地步。也有部分国内企业将目标转向

海外投资矿山，海外建厂。 

 上半年氧化铝已投产产能 180万吨，后期依托港口使用进口铝土矿

的氧化铝新项目正在建设，锦州盖州等地区规划产能 1300万吨，但

项目规划投产期在 2019-2020年。在国内电解铝供应封顶的情况下，

若氧化铝新项目的投产得不到抑制，氧化铝供应将逐步走向供应过

剩，所以北方这些港口项目是否为加工转口性质有待观察。 

 2018年 1-5月份中国电解铝产量 1482万吨，同比减少 46万吨。受

利润因素等影响，今年电解铝投复产增速不及预期，但仍在稳步推

进过程中，短期产量增加仍为大趋势。 

 目前铝需求端逐渐转淡，铝锭库存下滑速度有所放缓，预计在第三

季度库存会出现止跌，从全年供需看今年供应增量略低于消费增量，

去库存仍为大概率。LME铝库存整体保持下滑态势,但受美国制裁俄

铝事件影响,在制裁日期前大量俄铝牌号交仓,导致 LME铝库存激增，

不过这并不影响海外市场供应短缺的事实。 

 从铝下游行业需求来看，主要行业均面临着放缓,需求增速亮点不够

或者未形成气候，铝需求起色不大，全年或保持在 4%-5%增长，中期

仍能提供足够支撑。 

 

 核心观点 

基于行业面看我们对下半年铝市并不悲观。上半年电解铝产量压制

效果开始体现，需求端中期内仍有足够支撑，今年有望实现全年小幅去

库存，能够扭转铝绝对过剩的预期。国内的环保政策会长期驱动产业成

本逐渐提升，推动铝价值走高。 

三季度铝市的主要风险来自于不稳定的国际经济环境，中美贸易战

造成宏观预期变动，对铝市来说存在较高变数。近期人民币加速贬值是

为缓解贸易战冲击的提前布阵。中美两国同是全球最大的两个成熟经济

体，我们判断贸易战难以避免但规模可控。 

策略上，如果三季度贸易战如期爆发，那么叠加三季度需求相对较

弱时，会出现下半年价格方面的阶段性低点，可等待机会低位买入。 
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1.行情回顾及主要观点 

2018 年上半年国内铝行业政策环境平稳，国内铝价在二季度消费回暖的背景下逐渐摆脱了一季度的弱势，

但是海外风云突变，美国制裁俄铝以及海德鲁氧化铝停产事件，催化国外铝锭和氧化铝价格双双走出一波不小的

上涨行情，国内被动跟涨，与此同时沪伦比值创下五年来新低。不过随后俄铝事件的平息以及中美贸易战逐渐升

温，资本出逃明显，国际国内铝价迅速回落，政治因素主导的行情充分释放后，国内铝价回归基本面主导的合理

区间运行。 

下半年我们对铝市持谨慎乐观的观点，主要逻辑在于：首先，经过去年供给侧改革后，今年电解铝呈现去库

存的总基调，虽然总体上去库存可能不明显，但是初步扭转了电解铝行业绝对过剩的预期。其二是在国内经济转

型战略下环保高压具有长期性，这将主导铝原料价格及冶炼成本不可逆转地向上抬升，铝产业上下游板块在经过

充分的利润博弈后，最终会将产业成本向终端转移，铝价重心上移是个长期过程。其三,今年下游消费增速整体

稳定，上半年新增产能投放不及预期，下半年预计投放项目更少，电解铝总产能规模可控。其四，人民币持续贬

值将拉动国内铝材出口，缓解贸易战带来的冲击。不过下半年面临的主要风险来自于不稳定的国际经济环境，中

美爆发贸易战可能性极高，以此带来宏观政策多变，对铝市来说存在较高变数。如果三季度贸易战如期爆发，我

们姑且认为规模可控，那么仍然对未来铝市呈乐观态度，且认为叠加三季度需求相对较弱时，会出现下半年价格

方面的阶段性低点。 

2.国内铝供需平衡 

表 2.1中国铝供需平衡表 

 

数据来源：阿拉丁、国家统计局、一德研究院 

 

中国（万吨） 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2018Q1 2018Q2E 2018Q3E 2018Q4E

氧化铝产量（金属量） 2276 2603 2863 3132 3527 3653 843 920 940 950

氧化铝净进口量（金属量） 182 258 214 144 151 37 9 10 8 10

氧化铝供应量（金属量） 2458 2861 3077 3276 3678 3690 852 930 948 960

废铝净进口量（金属量） 250 230 209 210 180 181 43 46 47 45

电解铝产量 2400 2800 3128 3248 3659 3732 884 930 962 956

电解铝净进口量 26 17 12 18 10 2 -3 2 2 1

电解铝供给量 2426 2817 3140 3266 3669 3734 881 932 964 957

电解铝需求量 2390 2660 2720 3280 3450 3751 835 981 970 965

电解铝供需平衡 36 157 420 -14 219 -17 46 -49 -6 -8
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3.电解铝成本分析 

图 3.1：国内氧化铝价格                                    图 3.2：动力煤价格走势 

    

数据来源：wind、一德研究院                               数据来源：wind、一德研究院   

 

历过 2017 年底采暖季限产的过分炒作后，氧化铝价格回归理性价位 2700-3000 元/吨，2018 年上半年氧化

铝企业长期维持低利润生产。2季度开始，俄铝受制裁以及海德鲁巴西氧化铝厂因污染被强制停产 300万吨，短

期造成海外氧化铝供应紧张，巴西氧化铝成交价格一度达到 800 美元/吨创历史新高，中国氧化铝出口市场首次

打开，并成功签订出口订单 30 万吨（其中包含港口库存转口），国内氧化铝价格受此拉动上涨至 3200-3300 元/

吨。好景不长，进口氧化铝高位回落至 440 美元/吨，中国氧化铝出口窗口关闭，使得国内氧化铝价格走低至

2750-2800元/吨。 

 

图 3. 3：预焙阳极价格 

 

数据来源：wind、一德研究院 
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今年阳极从供应紧缺转为供应过剩，变化主要发生在河南地区。河南不同于山东碳素厂规模大而全，河南的

碳素厂分工细而且好转化，有的厂商做石油焦有的主做煅后焦，这样以来建厂成本低而且建厂效率快，目前碳素

产业已经具备不小规模，但是不好纳入统计。目前已有贸易商将各段碳素加工做资源串联。2018 年二季度随着

采暖季结束以及新项目的陆续投产，阳极供应过剩局面持续，阳极价格一落千丈已跌至 3300-3800元/吨。 

图 3.4：电解铝二季度末平均生产成本 

 

数据来源：一德研究院 

图 3.5：国内铝企加权成本及平均盈利 

 

数据来源：一德研究院 

根据我们试算截止 6 月底，全国电解铝加权平均生产成本在 13600 元/吨左右，按 6 月现货价 14000 元/吨

的价格，估算国内铝冶炼行业平均盈利在 400 元/吨左右，企业盈利情况可观。目前电解铝生产原料中阳极价格

接近成本、氧化铝利润空间已经大幅下降，预计三季度氧化铝和电解铝板块还有少部分的利润压缩空间，但空间

已不大。 
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4.产业链分析 

4.1 铝土矿国内紧张国外平稳 

图 4.1.1：铝土矿消耗统计                         图 4.1.2主要企业进口铝土矿库存

 

数据来源：wind、一德研究院                            数据来源：海关总署 

 

国内延续打击非法采矿行动，山西展开两个月的专项整顿行动，导致国内铝土矿供应紧张，尤其是孝义、

交口等氧化铝企业较为集中的地区，个别氧化铝企业被迫开始试用进口铝土矿。海外铝土矿供应充足稳定，进口

矿订单量增加，据阿拉丁统计进口铝土矿库存 3600 万吨左右，可维持企业正常生产 6.5 个月，后期仍有继续增

加的可能性。迫于国产铝土矿开采未来持久性的环保检查，目前国内企业将目标转向海外投资矿山，海外建氧化

铝以及中国沿海地区建氧化铝厂，但几内亚澳洲等地的丰富资源，预期近几年国内铝土矿供应并不会影响到氧化

铝的正常生产。 

4.2 氧化铝供应充裕 后期投产压力大 

图 4.2.1：氧化铝月产量及进口量                        图 4.2.2 氧化铝港口库存 

 

数据来源：wind、一德研究院                           数据来源：我的有色网 
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今年 1-5 月全球氧化铝（包括中国）产量为 5084万吨，同比减少 299万吨，主要由于中国采暖季限产导致

氧化铝产量减少，中国氧化铝产量 2880万吨，同比减少 210 万吨。据统计，2018年中国氧化铝待投产产能 1470

万吨，受资金政策及利润等因素影响，预计大概率投产产能达到 670万吨，上半年已投产产能 180万吨。后期依

托港口使用进口铝土矿的氧化铝新项目或将陆续建设投产，锦州盖州等地区规划产能 1300 万吨，但项目规划投

产期在 2019-2020年。在国内电解铝供应封顶的情况下，若氧化铝新项目的投产得不到抑制，氧化铝供应将逐步

走向供应过剩的阶段，在国内铝土矿供应紧张的前提下，氧化铝行业利润将会长期面临亏损，所以北方这些港口

项目是否为加工转口性质有待观察。 

表 4.2.3：2018 年氧化铝计划投产项目 

 

数据来源：我的有色网、一德研究院 

进出口方面，2018 年 1-5 月份进口总量仅为 30.5 万吨，同比下滑 76.8%，创 2002 年以来新低，2017 年全

年氧化铝进口量 286.5 万吨。进口量大幅度下滑的主要原因是俄铝制裁及海德鲁事件导致海外氧化铝供应紧张，

内外氧化铝价格倒挂。5月份中国氧化铝出口量为 9万吨，净出口 7万吨，据了解 6月份广西将有 3船氧化铝离

港，此次出口窗口打开，广西地区出口量 10-15万吨，山东地区出口量 6万吨。截止 2018年 6月 22日，中国主

要港口氧化铝库存为 62.4万吨，在去年同期为 57.5万吨，其中包含青岛港约 20 万吨不可用氧化铝，由于进口

量的逐年减少，港口库存也逐步转为内贸氧化铝。 

 

 

 

 

省份 企业名称 计划新增 省份 企业名称 计划新增

山西信发 160 贵州广铝 60

山西复晟 80 中电投贵州 100

晋中化工 100 天桂铝业 80

山西同德 100 文山铝业 60

华庆铝业 30 中铝防城港 400

田园化工 40 重庆 南川先锋 30

柳林森则 60 内蒙古 内蒙古鑫旺 50

山西其亚 120

总计 1470

山西

贵州

广西
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4.3 电解铝价格受扰动 产能投放不及预期 

图 4.3.1：沪铝现货价及升贴水                             图 4.3.2：伦铝现货价及升贴水 

 

数据来源：wind、一德研究院                           数据来源：wind、一德研究院 

 

上半年采暖季期间受环保影响以及春节停产放假影响，下游加工企业开工率不高，电解铝库存进入传统累库

阶段并创历史新高 220多万吨，高库存压制沪铝价格下滑至 13700元/吨，现货深度贴水。二季度国际风云突变，

美国宣布对中国铝制品提高关税，中国铝材出口美国受阻，严重打击了国内的消费预期；不久美国又突然宣布对

俄铝制裁，欧洲及日本相继表态禁止使用俄铝产品，导致海外市场铝供应短缺预期加剧，市场一时众说纷芸，在

情绪和资金力量推动下 LME铝价格走出两周涨幅 35%的罕见行情，创下 2718美元/吨的历史高位，国内市场铝价

此时被动跟涨，沪伦比值低创五年来最低。而在美国方面做出暗示，俄铝方面顺水推舟做出妥协后，俄铝事件降

温，国内外铝价快速回落，事件行情得到修复。 

 

图 4.3.3：国内电解铝产能产量 

 

数据来源：阿拉丁、一德研究院 
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据国际铝业协会统计，2018 年 1-5 月份全球电解铝产量 2643 万吨，同比减少 17 万吨，产量的下滑主要源

于中国供给侧改革及采暖季限产的原因。2018 年 1-5 月份中国电解铝产量 1482 万吨，同比减少 46 万吨。2017

年中国电解铝产量 3660 万吨，供给侧改革不断深入，中国电解铝合规产能基本确定为 4300-4400 万吨，虽然受

利润因素等影响，今年电解铝投复产增速不及预期，但仍在稳步推进过程中，短期产量增加仍为大趋势，预计

2018年产量达到 3800万吨。 

 

图 4.3.4 2018年电解铝投复产能计划情况 

 

 

数据来源：我的有色网 
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4.4 去库存仍为大概率，但趋势转缓 

图 4.4.1：铝锭社会库存                                 图 4.4.2：伦铝库存               

 

数据来源：wind、一德研究院                               数据来源：Wind、一德研究院 

图 4.4.3：铝锭出库量                                   

 

数据来源：我的有色网                                        

一般春节后随着下游需求复苏，会伴随着去库存现象。截止 2018年 6月底，铝锭社会库存约 167万吨，从

3 月中旬库存最高 222万吨算起，库存下降了 55万吨，下降幅度约 25%。其中从 4月中旬开始进入快速去库存阶

段。横向比较，今年上半年去库存进程要明显高于去年，一方面经过去年供给侧改革，上半年电解铝供应量同比

负增长；另一方面，铝厂向下游延伸，铝水就地消化比例持续提高，压缩铸锭量，导致铝锭入库量减少。但统计

2014-2017年上半年去库存平均为 24%，目前降幅与前几年平均值相当。上面介绍过今年电解铝新增产能投放速

度不及预期，上半年新增产能 290 万吨，至 6月复产的有 70万吨，计划下半年投产产能为 125万吨，但保守估

计下半年能达产贡献产量仅有 20 万吨。目前铝需求端逐渐转淡，铝锭库存下滑速度有所放缓，预计在第三季度

库存会出现止跌，但下半年供暖季限产仍将施行.从全年供需看今年供应增量略低于消费增量，去库存仍为大概

率。LME铝库存整体保持下滑态势,但受美国制裁俄铝事件影响,在制裁日期前大量俄铝牌号交仓,导致 LME铝库

存激增，不过这并不影响海外市场供应短缺的事实。 
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4.5 铝水铸棒渐成主流 

图 4.5.1：2016-2018全国铝棒产量（万吨）               图 4.5.2：铝棒库存 

 

数据来源：我的有色网                                     数据来源：wind、一德研究院 

 

铝棒在最近 4 年蓬勃发展产量逐年递增，2017 年铝棒产量突破 1000 万吨，电解铝企业自配套铝棒厂，进而

减少铝锭产量，铝棒成为市场终端消费另一主流趋势。2018 年随着环保严格以及需求减弱的影响，预计铝棒产

量将有所下滑。2017 年铝棒建成产能近 2000 万吨，开工率 62%，据我的有色网统计，目前铝棒仍有 400 万吨计

划新增产能计划。伴随铝棒产业连年扩张， 五地铝棒现货显形库存也在逐年增加， 2017 年三季度五地总量刷

新高位， 逼近 25 万吨。2018 年一季度铝棒库存量大体增加，二季度起消费强劲总库量整体呈明显下滑趋势，

铝棒库存波动也能够作为消费情况的一个参照。 

4.6 下游需求有支撑 

图 4.6.1：国内铝材产量                                图 4.6.2：未锻造的铝及铝材出口 

 

数据来源：wind、一德研究院                             数据来源：wind、一德研究院 
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从下游消费量来看，国内 2018 年 1-5 月铝材累计产量 1995.90 万吨，同比仅增加 1.7% 。环比看上半年铝材

产量下降，反映下游开工意愿普遍不高，可能的原因是一方面经过去年的供给侧改革，铝产量确实得到了抑制，

另一方面可能在于环保压力造成中小型加工企业停限产，导致开工率不足。 

出口方面，由于上半年美国对俄铝制裁推高了国外市场铝价,国内铝加工品出口盈利大增，激发铝材出口出

现明显增长。中国海关总署公布的数据显示，中国 4 月未锻轧铝及铝材出口量为 37.2 万吨，环比下滑 17.5%，同

比依然维持 43.48%的高增长速度。1-4 月未锻轧铝及铝材出口量为 81.7 万吨，累计同比增加 25.69%。不过随着

俄铝事件最终以俄铝让步平息,内外铝比值回归正常，不过我们看到经过中美贸易战发酵引起人民币加速贬值，

理论上利好铝材产品出口，但贸易战对铝出口的商业影响会抵消一部分利好，后期铝材出口预计增量有限。 

 

图 4.6.3：新屋开工面积累计和同比                        图 4.6.4:房地产开发投资完成额和同比 

   

数据来源：wind、一德研究院                               数据来源：wind、一德研究院 

 

建筑仍然是铝消费的最重要部分。统计局数据显示，2018 年 1-5 月份，全国房地产开发投资 41420 亿元，

同比名义增 10.2%。房屋新开工面积 72190 万平方米，增长 10.8%，增速提高 3.5 个百分点。其中，住宅新开

工面积 53098 万平方米，增长 13.2%。房屋竣工面积 30484 万平方米，下降 10.1%。其中，住宅竣工面积 21138 

万平方米，下降 12.8%。1-5 月份，房地产开发企业土地购置面积 7742 万平方米，同比增长 2.1%。房屋销售

方面,目前核心一、二线城市限购较大地削弱了贷款买房人群购买力，而三、四线城市考虑到棚改及货币化安置

力度减弱,也使购买力下降，三、四线房地产销售的高增速难以维系，预计 2018 年全年商品房销售同比增速将收

在约-2%。而且房地产行业在去杠杆政策背景下，再融资环境的大幅收紧对扩充资源的能力造成明显制约。我们

持对房地产开发投资边际悲观的看法，预计 2018 年行业开发投资增速将小幅增长约 3%左右。不过虽然对房地产

后市比较悲观，但这个走弱或是一个长期过程，目前数据同比还能保持稳定，对需求端依然有所支撑。 
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图 4.6.5：汽车产量累计和同比                              图 4.6.6:电网投资建设累计和同比 

    

数据来源：wind、一德研究院                               数据来源：wind、一德研究院 

 

汽车方面，中国汽车工业协会数据，1-5 月中国汽车产销分别完成 1176.8 万辆和 1179.2 万辆，产销量比上年

同期分别增长 3.8%和 5.7%。值得一提的是，1 到 5 月，新能源汽车产销均完成 32.8 万辆，比上年同期分别增长

122.9%和 141.6%。汽车行业表现一般，不过新能源汽车保持强劲势头，只是新能源汽车基数相对较小,整体上汽

车产业对铝材料需求符合预期。 

电网投资方面，中电联的数据显示，1-5 月份，全国电网工程完成投资 1414 亿元，同比下降 21.2%。今年

以来电网投资建设明显放缓，不过仍高于前年水平。电网投资对铝的消费本身占比不高，对整体铝下游需求影响

不大。 

因此，整体从铝下游行业需求来看，主要行业均面临着放缓,需求增速亮点不够或者未形成气候的风险，铝需

求起色不大或保持在 4%-5%增长。 
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5.后市观点 

图 5.1：沪铝指数 

 

数据来源：文华财经 

基于行业面看我们对下半年铝市并不悲观。今年上半年电解铝产量压制效果开始体现， 需求端主要行业虽

然面临着需求放缓，但中期内仍有足够支撑。按照上半年态势今年有希望实现全年小幅去库存，能够扭转电解铝

绝对过剩的预期。国内的环保政策会长期驱动产业成本逐渐提升，推动铝价值走高。 

三季度铝市的主要风险来自于不稳定的国际经济环境，中美贸易战造成宏观预期变动，对铝市来说存在较

高变数。我们看到近期人民币加速贬值是为缓解贸易战冲击的提前布阵。中美两国同是全球最大的两个成熟经济

体，我们姑且认为贸易战难以避免但规模可控。 

策略上，如果三季度贸易战如期爆发，那么叠加三季度需求相对较弱时，会出现下半年价格方面的阶段性

低点。从技术上看铝价短期还有下滑空间，下方有长线支撑，可等待机会低位买入。 
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