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◎投资要点：

供应端：限电风波再起，已经连续两个月原铝产量环比下滑后，

预计 7 月电解铝产量环比仍减少；次批抛储 9 万吨导致供应增加

需求端：随着 7,8 月淡季来临，需求端或受到抑制；加工企业开

工率受到淡季影响叠加暴雨台风影响有所下降

库存：全年库存维持低位，淡季不淡影响下，7 月去库仍然顺畅，

库存处于五年低位。

结论：预计 8 月主力合约延续 18500 元/吨以上高位区间波动。

20000 元/吨的阻力明显。

操作建议：观望，或谨慎看空至 19000元/吨

风险因素：后续批次抛储情况，限电情况，碳中和政策
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1.行情回顾

截止 7 月 30 日 15 时：

沪铝主力收于 19900 元/吨，月度涨幅 6.66%；

伦铝收于 2597.5 美元/吨，月度涨幅为 2.93%。

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，2021 年 6 月中国共进口铝土矿 1013.98 万吨，环比增加

10.13%，同比降低 2.94%，连续第三月录得同比降幅。

分国别看，进口量前三依然是：几内亚（527 万吨，环比增 0.95%），澳大利亚（317

万吨，环比增 22.96%），印尼（163 万吨，环比增 24.08%）。

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。

几内亚同环比皆明显下滑。随着几内亚雨季即将到来，当地出矿量出现季节性回落。

另一方面，由于国内港口及氧化铝厂进口铝土矿原料库存充足，加上晋豫地区部分氧化铝

厂受限于成本，已经开始暂停运行部分进口线产能，也导致了铝土矿需求量的下降。

铝土矿本身的价格或因运费问题被推高，但在价格推高的同时，也会继续抑制国内氧

化铝厂对进口铝土矿的需求。
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3.氧化铝

3.1价格：氧化铝价格延续温和上涨态势

截止 7 月 30 日，SMM 氧化铝均价为 2553 元/吨，较 6月底上涨 68 元/吨。

进口澳洲氧化铝 FOB 报价 300 美元/度，较 5月底上涨 15 美元/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。

7 月氧化铝价格成小幅上涨态势。随着铝价强势反弹，同时也促进电解铝增复产稳定

推进，区域氧化铝需求持续增加。后期来看，7 月氧化铝市场从过剩回归到平衡附近，加

上作为成本的动力煤持续上涨，对成本形成支撑，预计氧化铝价格仍将维持高位。

3.2产量：国内氧化铝产量环比小增

2021 年 6 月（30 天）中国氧化铝产量 611.5 万吨，其中冶金级氧化铝产量 590.5 万吨，

冶金级日均产量 19.7 万吨，环比转降 1.7%，同比增长 7.4%；2021 年上半年中国共生产冶

金级氧化铝 3533.3 万吨，累计同比增长 8.3%。本月受制于河南、山西矿石紧缺及全国煤

炭价格普涨等原因，北方地区运行产能环比前一月小降；西南地区产能则是环比续增，广

铝、崇左龙州项目均贡献增量。需求端看，6 月中国电解铝产量 321.7 万吨，估算月内氧

化铝净进口在 30 万吨水平，月内小幅过剩 1.2 万吨。截至 7 月上旬，中国冶金级氧化铝运

行产能 7167 万吨/年，建成产能增至 8860 万吨/年。本月西南地区新增放量持续，需持续

关注北方各省氧化铝厂运行波动，党庆之后国产矿石供给料宽松，但煤价上涨带来的成本

端压力不容小觑。预计 7月（31 天）冶金级氧化铝产量在 608.7 万吨，日均产量小幅抬升。

从进出口角度来看，2021 年 6 月中国出口氧化铝 0.5 万吨，2021 年 1-6 月累计出口

4.14 万吨；2021 年 6 月进口 27.49 万吨，环比增加 47.18%，同比减少 53.72%。2021 年 1-6

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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月累计进口 141.13 万吨，同比减少 37.37%；6 月氧化铝净进口 26.99 万吨，2021 年 1-6

月累计净进口 136.99 万吨。

受到国内部分地区环保检查工作影响，安全问题上升，令铝土矿供应及煤炭等影响升

温，使得氧化铝生产企业成本明显上升，不排除后期出现企业压产可能。另外，还需关注

政策性对行业产生的影响，尤其是内蒙古能耗双控及云南限电影响，将对氧化铝供应及需

求出现明显影响。

4.电解铝

4.1产量：国内电解铝产量环比下降

SMM 数据显示，2021 年 6 月（30 天）中国电解铝产量 321.7 万吨，同比增长 7.1%，日

均产量 10.7 万吨，环比小增 0.03 万吨；2021 年上半年中国共生产 1946.8 万吨，累计同比

增长 8.10%。6 月份仍是增减产并行，云南省内电解铝复产进度缓慢，甘肃、河南的电解铝

复产产能逐步放量，同时月内贵州地区个别铝厂出现小幅减产。截至 7 月初，中国电解铝

运行产能 3888.0 万吨/年，有效建成产能 4380.4 万吨/年，全国电解铝企业开工率 88.8%。

SMM 调研 6 月铝水占比 68.5%，环比基本持平。进入 7月，供给端看，运行产能环比持续小

幅修复——云南减产面积有望收窄，广西百矿等新投项目继续投产，且青海海源、山西兆

丰、陕县恒康等电解铝厂复产进程延续，月产量预计达 332.5 万吨；进口量则环比料明显

降低至 5 万吨左右水平，同时国家月度抛储 5 万吨将贡献小部分增量；需求端看，二季度

末开始以建筑型材为代表的铝下游市场逐步进入淡季。整体来看，国内电解铝社会库存月

内先降后增，于下旬正式走向累库，月底库存料在 85 万吨水平，消费增速同比降至-3.4%。

整体来看，6 月电解铝产能无新增释放，仍有复产产能持续推进，而由于部分地区如云

南、贵州等地前期产能减产后，复产产能及时间均不及预期，导致 6 月电解铝产量出现减

少。后期来看，云南地区减产面积有所收敛，但复产推进仍较为缓慢，并存在不确定性，

河南、甘肃等地复产逐渐恢复，广西百矿等新投项目继续投产，青海海源、山西兆丰、陕

县恒康等电解铝厂复产进程延续。

图 4：氧化铝价格 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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4.2进出口：进口量环比大幅增加

据中国海关总署，中国 2021 年 6 月原铝进口量 15.8 万吨，环比增加 62.31%，同比增

长 27.97%。

据媒体称，为应对原材料价格大幅上涨，俄罗斯政府提议对欧亚经济联盟以外的国家，

在 2021 年 8 月 1日至 12 月 31 日期间对黑色和有色金属出口征收关税，以缓解国内通胀，

关税将包括 15%的基本税率和特定税率。铝产品的具体出口关税为每吨 254 美元。俄罗斯是

仅次于中国的全球第二大电解铝生产国，全球最大的原铝出口国和第四大铝合金出口国。

俄罗斯对铝出口征收关税，将对全球铝市场带来一定的影响。测算显示，5月底以来，中国

原铝进口窗口基本关闭，6月份中国原铝进口平均亏损 288 元/吨，意味着即便俄罗斯不加

出口关税，其铝锭也难以向中国出口。

后续随着电解铝停产产能复产、新建项目的投放以及国储抛储放量，供应紧张局势将

得以缓解，进口需求将趋于下降。

4.3冶炼利润：高位小幅回调

截止 6 月 25 日，按当日价格计算，电解铝企业冶炼即时平均完全成本约为 13915 元/

吨左右。由于电力系统并未完全市场化运行，因此短期电力价格变化并不显著。从辅料端

的情况来看，国内阳极均价已上行至 4634 元/吨，较上季度上涨约 655 元/吨；氟化铝价格

则回落至 7500 元/吨，较上季度下降约 1225 元/吨。此外氧化铝价格的持续回升，也令二

季度炼厂成本曲线出现上移。不过绝对铝价创出 10 年高点的情况下，铝冶炼企业的利润水

平也同步上行并创出历史新高。不过随着国内监管层的出手干预以及货币流动性的边际收

紧，绝对铝价已经出现了快速调整，后续再度创出新高的概率已经不大，因此铝厂利润也

迎来拐点。

4.4库存：淡季维持着较强劲的去库节奏

6 月 28 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 86.8 万吨，较前一周四降库 0.6 万吨

在刚性需求如期释放的支撑下，5/6 月库存端的去化节奏开始环比加快。此外供应端的

扰动在季度内也是只增不减，虽然北方地区能耗双控政策的执行力度有所下降，但云南地

区电力供应的不足使得华南产量收缩明显，同时环保政策也对贵州地区产能释放造成干扰。

在供应弹性受到强政策约束的情况下，因供需错配造成的缺口使得去库状态得以延续。不

过考虑到即将到来的三季度淡季以及国储抛储带来的额外冲击，后续库存端的去化状态或

将逐渐放缓。
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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

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

5.下游加工企业：6月铝下游表现分化

6 月铝型材企业开工率 52.61%，环比 4 月份下降 5.38%，同比去年基本下降 5.65%。环

比来看，大中小型企业开工率环比均出现下降,尤其中小型企业下滑尤为显。6 月铝价整体

维持高位区间波动，中小型企业一方面因铝价高企导致终端订单流失，另一方面成本高昂

也令其生产积极性下降，部分选择减产应对，加之行业进入高温淡季，且 6 月为年中回笼

资金关口，本身开工积极性不高，故导致型材企业开工下滑较大。7 月来看，规模企业间差

别仍较大，尤其部分中小企业开工仍有下滑空间，尽管大型企业维持高位，预计 7 月开工

仍将表现不济。

图 8：电解铝现货库存 图 9：电解铝库存季节性

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 10：交易所库存 图 11：电解铝进口
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6 月铝板带箔企业开工率 73.77%，环比下降 2.91%，同比上涨 8.57%。6 月中下旬，板

带箔企业进入传统淡季，除去大型企业仍维持较高开工率，中小型企业新增订单表现不力，

加上 6 月铝价维持较高水平，板带箔企业普遍对补原料及高开工兴趣缺乏，尽管少量企业

在手订单表现优良，但行业整体开工依然呈现下滑态势。不过，铝板带箔明显高于往年的

开工率，也验证了国内家电需求的旺盛。但 7 月随着进入行业传统淡季，预计开工率将出

现进一步下滑。

6 月铝杆企业开工率 52.8%，环比上涨 2.72%，同比下降 6.05%。6 月铝杆加工费基本较

5 月无明显变动。整体来看，6 月铝杆产量基本维持在年内较高水平，但其奉献主要来自于

大型企业，由于铝价剧烈波动，大型企业稍可对冲套保，故开工仍维持一定积极性，但中

小型企业在价格高企的情况下，少有买兴，且国网积压订单等多以大中型企业居多，尤其

江浙地区企业居多，故企业区域间同样表现分化，华东良好，华北华中地区一般，华南地

区表现萎靡。整体来看，由于电力投资阶段回落，导致铝杆需求始终表现不佳。

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

供应端：限电风波再起，已经连续两个月原铝产量环比下滑后，预计 7月电解铝产量

环比仍减少；次批抛储 9 万吨导致供应增加

需求端：随着 7,8 月淡季来临，需求端或受到抑制；加工企业开工率受到淡季影响叠

加暴雨台风影响有所下降

库存：全年库存维持低位，淡季不淡影响下，7月去库仍然顺畅，库存处于五年低位。

结论：预计 8 月主力合约延续 18500 元/吨以上高位区间波动。20000 元/吨的阻力明

显。

操作建议：观望，或谨慎看空至 19000 元/吨

风险因素：后续批次抛储情况，限电情况，碳中和政策
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