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◎投资要点：

供应端：虽然近期绝对铝价的持续调整令铝厂利润出现压缩，但

在生产利润依然处在相对高位的情况下，在产企业的扩产积极性仍然较

高。近期供应扰动有所增大，除云南地区因电力供应吃紧引发的错峰压

产以外，内蒙及宁夏能耗增速超标也引发警示预警，在短期产能弹性面

临政策约束的情况下，供应端的缺口或将继续存在。

需求端：目前在旺季中的表现整体尚可，板带箔高开工背后的旺

盛需求为库存端的去化带来刚性支撑，同时经过调整后的终端需求也小

幅放量。

库存：当前国内库存依然处于历史低位，二季度仍将以去库为主，

预计国内库存将会下降至 70-80 万吨附近。

结论：铝基本面向好，国内碳中和主题仍在继续炒作叠加供应扰

动加大，铝价在回调后仍有上行空间，预计短期铝价高位震荡缓慢爬升。

操作建议：铝价高位回调后仍可继续布局多头头寸。

风险因素：限电政策，供应干扰
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1.行情回顾

截止 5 月 31 日，沪铝主力收于 18825 元/吨，月度跌幅达 0.32%；LME 铝收于 2506 美

元/吨，月度涨幅为 4.5%。基本面上的利好加深了宏观政策的影响力。在国内实行双碳政

策背景下，对于产量收紧的预期也逐步升温，尤其是云南，内蒙古等地，节能降耗以及错

峰用电等消息传出后更加加深了对于电解铝产量的忧虑。同时国内电解铝社会库存亦表现

良好的去库状态，在资金充裕以及基本面利好下，铝价涨势强劲。此外，由于铝内强外弱

格局的奠定，套利行为亦对国内铝价上涨形成推力。近日，李克强总理在国务院常务会议

上提出，要加大大宗商品期现市场联动监管等一系列指示，加上铝价触及技术性强阻力后，

料多头获利将引发铝价短期的回调，但在国内供应受扰的情况下，跌幅或相对有限。

图 1：沪铝主力合约走势回顾

资料来源：Wind；东海期货研究所

2.铝土矿

据最新海关统计数据显示，2020 年 4 月我国共进口铝土矿 873.96 万吨，同比减少

12.1%，环比减少 13.5%。其中三大主要进口国中，几内亚进口量约 475 万吨，澳大利亚进

口量约 294 万吨，印度尼西亚进口量约 104 万吨。

由于一季度后期以来，从主要铝土矿进口国到中国港口的海上运费维持上涨，并且后

期仍有上涨空间。以当前的运费以及国内采购商的议价水平来看，现货的利润空间集聚压

缩甚至没有利润，导致进口铝土矿市场现货报价稀少，基本是有价无市的状态。

但值得注意的是，澳大利亚是中国主要的铝土矿进口国之一，但随着中澳关系的持续

僵持，如果中国对澳洲矿源的抵制进一步深入的话，可能在后期影响整体的海外供应量，

虽然此部分切口应该会由几内亚等国家填补，但短期仍有可能推升铝土矿的价格。

整体来看，目前运费的上涨仍是成交量下滑导致供应过程的重要因素，CIF 价格短期

或维持弱势。
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3.氧化铝

3.1价格：氧化铝价格呈上涨态势

整体来看，4 月氧化铝价格成小幅上涨态势。一方面，氧化铝供应端未有明显扩张，

为现货价格提供边际支撑，加上电解铝价格的持续上涨，部分电解铝厂对原料需求上升，

虽然有压价采购的情况，但双方议价存有空间，导致氧化铝价格可以维持涨势。此外，由

于海运费用的水涨船高，在销售过程中，持货商不愿低价出售导致利润进一步压榨，在买

卖双方可接受心理价位下，氧化铝维持小升态势。

截止 5 月 31 日，SMM 氧化铝均价为 2465 元/吨，较 4 月底上涨 116 元/吨。预计本月

各地均价有望维持小幅上涨。但值得注意的是，随着价格的上涨，潜在的新增产能释放以

及电解铝产量的潜在下降风险或导致氧化铝价格出现滞涨的可能。

3.2产量：国内氧化铝产量环比小增

4 月，我国氧化铝产量约为 586.7 万吨，环比上升 0.76%，同比上升 4.7%。4 月受到国

内部分地区环保检查工作影响，国内氧化铝产量只录得小幅上升。此外由于铝土矿价格受

到运输费的影响，月内氧化铝厂新增原料以及库存有所下降导致企业多窜则降低焙烧运行

产能。因目前国内部分地区尚未受到环保减产的影响。但仍需关注环保督查工作对于后期

产能的影响

图 2：铝土矿价格 图 3：铝土矿进口量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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4.电解铝

4.1产量：国内电解铝产量环比下降

4 月中国电解铝产量约 324.6 万吨，环比下降 2.5%，同比增长 10%。4 月国内电解铝总

产量环比 3 月有所下滑。3 月受国内双碳政策影响，内蒙部地区部分电解铝厂在二季度前便

开始集中检修，其有部分在产企业出现减产，进入 4 月后能耗双控导致的减产结束，产能

小幅回升，但在政策背景下料该地区整体产量或易减难增。进入 5 月，田林、百矿德保等

新投产能继续放量，同时部分如西北地区电解铝厂等开始逐步复产，预计 5 月国内电解铝

产量有望持稳或小幅回升。

4.2进出口：进口窗户再次打开

据中国海关总署，中国 2021 年 4 月原铝进口量 15.56 万吨，其中税则号 76011010 进

口量为 0.0642 吨，税则号 76011090 进口量为 15.4976 万吨。2021 年 4 月原铝进口量环比

增 77.13%，同比增 2019.18%。

5 月上旬，铝锭进口窗口打开，进口利润持续扩大诱发贸易商进口情绪大增。但由于

海外到货量创近九周新低，故进口货源大多来自保税去致库存下降超万吨。截止目前，进

口窗口依旧开启，利润已经明显收窄；据闻近期外贸铝市场向好，溢价随之攀升，且未听

闻近期有大量到货的消息。预计窗口关闭前保税区铝库存易去难增。

4.3冶炼利润：继续保持高位

电解铝企业冶炼平均完全成本约为 13480 元左右。随着一季度寒潮天气的结束，国内

气温的集体回暖使得采暖需求出现季节性下降。受内蒙古能耗双控政策影响，在双碳政策

的潜在预期影响下，地方电网优惠电价政策的逐渐取消以及碳排放指标的计入成本将不可

避免的推动火电电价出现上移，但短期变化并不明显。氧化铝价格的小幅调整，也令 4 月

炼厂成本曲线出现上移。在月内绝对铝价达到 10 年高点的情况下，铝冶炼企业的利润水平

图 4：氧化铝产能&开工率 图 5：氧化铝产量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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继续呈走高趋势，并大幅超越 2017 年以来的利润高点。在高额生产利润的直接刺激下，供

应端的增长弹性已经较为确定，不过受潜在的政策因素影响，部分地区产能增长速度或受

到非市场因素的限制。伴随终端需求的季节性回升，冶炼企业的利润水平将继续保持高位。

4.4库存：去库阶段开启

5 月 31 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 97.6 万吨。月度降幅为 13.9 万吨。

4 月国内库存端正式进入去库状态，随着二季度终端消费旺季的逐渐来临，下游开工率

的不断回升使得现货成交出现回暖。同时前续订单交货期的临近也使得加工企业走出观望

状态，在刚需采购量放量回升的提振下，库存端的去化节奏开始加快。此外新疆火车车皮

供应紧张以及云南物流运力下降也使得地区到货量出现下降，在华南和河南地区消费能力

迅速释放的情况下，主流消费地库存量的逐渐下降带动库存端的整体回落。但由于下游企

业的修复情况并未完全到位，同时不断走高的现货铝价也在抑制终端企业的补库欲望，在

下游补库力度进入边际之后，库存端的去化状态或将逐渐放缓。

旺季预期开始兑现，国内总库存去化持续转好，到货方面也未有较大压力，预计二季

度中后期去库有望持续，目前铝价高位开始回落，后期仍需关注价格对消费的影响。

图 6：电解铝产量 图 7：电解铝产能

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

图 8：电解铝现货库存 图 9：电解铝库存小计&库存期货

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

表 1：2021年 4-12月国内电解铝投产计划表（单位：万吨）

公司名称 指标 建成 运行 未投产 投产计划 计划投复产时间

广元中孚高精铝材有限公司 25 25 18 7 7 2021 年三季度

山西兆丰铝电有限责任公司 31 23 12.5 10.5 10.5 2021 年二季度

云南其亚金属有限公司 35 13 9 27 27 2021 年三季度投完

云南宏泰新型材料有限公司 203 20 18 185 52 2021 年计划投产 70 万吨

内蒙古白音华煤电有限公司 40 40 0 40 40 2021 年三季度

陕县恒康铝业有限公司 24 24 0 0 24 4 月份复产

云铝海鑫工厂 70 70 39 31 31 2021 年二季度

云南神火铝业有限公司 90 90 75 15 15 2021 年内投完

兰州连城铝业有限责任公司 38.8 0 0 38.8 待定

营口忠旺铝业有限公司 99 99 46 43 待定

内蒙古华云新材料三期 50 0 0 50 待定

潜江市正豪华盛铝电有限公司 6.6 6.6 3.8 2.8 待定

资料来源：SMM；东海期货研究所

5.铝材：加工企业开工率均环比提升，增幅下降

4 月份下游加工企业开工率整体继续提升，但整体增幅下降。其中铝型材与铝杆企业开

工率继续增长，其中铝板带箔企业开工率持平。根据对 150 家累计产能超千万吨的铝型材

企业生产情况进行统计，3月铝型材企业开工率 57.8%，环比 3 月份提升 6.1%，同比去年基

本下降 1.67%。环比来看，大中小型企业开工率环比均有所提升；同比来看，大型企业开工

率同比录得微增，中小型企业开工率则同比录得下降。4月份型材加工企业开工率环比增加

符合市场预期，3月份部分企业生产尚未完全恢复开工率基数较低，4月份为铝型材消费旺

图 10：LME库存 图 11：电解铝进口
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季，下游需求回暖，下游开工订单增加，大型企业开工率维持高位；但另一方面，铝价在

连续走高之后，下游采购压力增加，观望情绪加重，中小型企业生产订单减少生产压力增

加，部分企业有减产情况出现。去年同期国内疫情恢复，下游订单报复性增长，企业开工

率处于较高水平，故 4 月开工率不及去年同期水平。进入 5 月，铝价继续录得新高，下游

采购订单继续减少，型材企业开工积极性受挫，预计 5 月型材企业开工率环比继续有所下

降。

4 月铝板带箔企业开工率 80%，环比持平，同比上升 4.4%。4 月份铝板带箔企业开工率

持平基本符合市场预期。其中铝板带企业中：各类企业开工均有所下降，其中中小型企业

多因铝价高涨，下游订单减少被动减产；而大型企业则多为主动调整产量以规避风险。铝

箔企业中；受铝箔消费回暖，大型企业开工率普遍保持较高开工率，且面对铝价走强，主

动上调加工费意向较高；而中小型企业议价能力较弱，为缓解资金压力有暂缓接单的情况

出现。整体来看，5 月份铝板带箔企业整体开工率或会略有下降。

4 月份铝杆企业加工率环比继续增加，增幅收窄。4 月份锌铝价大幅上行，铝杆企业加

工成本大幅上升，4月份开工率主要增幅由大型企业贡献，中小型企业开工铝增幅有限。从

订单情况来看，国内订单方面，铝杆企业反馈 4 月新增订单较少，企业目前开工率排产压

力不大；海外订单当面，当前价格下出口并无明显价格优势，4 月份出口量或会有所下滑。

进入 5 月，后续特高压直流输电建设工程订单继续排产，但当前开工率下基本能够完成订

单需求，在铝价高涨的情况下，预计 5 月份国内铝杆企业开工率继续维持。

图 12：铝材当月产量 图 13：铝型材企业开工率

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：Mysteel；东海期货研究所

图 14：铝板带箔企业开工率 图 15：铝杆企业开工率

资料来源：Mysteel；东海期货研究所 资料来源：Mysteel；东海期货研究所
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6.总结

基本面上的利好加深了宏观政策的影响力。在国内实行双碳政策背景下，对于产量收

紧的预期也逐步升温，尤其是云南，内蒙古等地，节能降耗以及错峰用电等消息传出后更

加加深了对于电解铝产量的忧虑。同时国内电解铝社会库存亦表现良好的去库状态，在资

金充裕以及基本面利好下，铝价涨势强劲。此外，由于铝内强外弱格局的奠定，套利行为

亦对国内铝价上涨形成推力。近日，李克强总理在国务院常务会议上提出，要加大大宗商

品期现市场联动监管等一系列指示，加上铝价触及技术性强阻力后，料多头获利将引发铝

价短期的回调，但在国内供应受扰的情况下，跌幅或相对有限。
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