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策略摘要 

铝：供应端电解铝企业持稳生产为主，受电力供应影响，新疆、青海等地区铝企存一

定的减产风险，需持续关注当地生产情况。需求端近日河南等地区受环保管控影响，

加工企业开工有所下滑。当前铝价受矿端干扰及低库存格局支撑，建议逢低买入套保

思路对待，关注宏观情绪的变动。 

氧化铝：考虑到国内外矿石供应紧张，且采暖季导致部分地区氧化铝生产或受到阶段

性干扰，需求端相对维持稳定，预计氧化铝价格重心或抬升，建议以逢低买入套保的

思路对待，需持续关注几内亚矿山生产运输情况。 

投资逻辑 

■ 市场分析 

铝方面：本周沪铝价格偏强震荡。截至 12 月 29 日当周，伦铝价格+2.73%至 2387.5 美

元/吨，沪铝主力较此前一周+1.77%至 19505.0 元/吨。 LME 铝现货升贴水(0-3)由上周

的-43 美元/吨变动至-38.5 美元/吨。 

供应方面，国内电解铝企业持稳运行，近日青海能源局发布《关于启动抗震救灾电力

保供负荷管理应急措施的通知》，其中电解铝企业在负荷管理应急调控措施实施期间，

按照 10%左右压减，目前省内电解铝企业尚未出现减产的情况。海外方面，由于目前

海外宏观情绪较弱，铝厂复产或需等待需求强劲复苏，预计短期海外铝企复产动力不

足。 

需求方面，受北方采暖季期间重污染天气预警等因素影响，山东、河南等地下游铝加

工企业环保限产，铝下游开工下滑。周内铝下游行业龙头企业平均开工率较上周下降

2.9%至 60.2%，型材企业受行业消费淡季等因素影响，后续订单偏少，铝型材龙头企

业开工率较上周下降 1.4%至 54.8%。铝板带平均开工率较上周下降 9.2%至 67.8%，铝

箔平均开工率较上周下降 1.9%至 75.4%，铝线缆平均开工率较上周下降 3%至 64.4%，

铝线缆企业按订单生产为主。  

库存方面，截止 12 月 28 日，据 SMM 统计国内可流通电解铝库存 30.8 万吨，电解铝

锭社会总库存 43.4 万吨，较周一减少 0.9 万吨，较上周四减少 1.2 万吨，同比去年同期

下降 5.9 万吨，继续刷新年内低点，但去库幅度有所放缓。LME 铝库存较上周增加

4.04 万吨至 54.91 万吨。  

氧化铝方面：本周氧化铝期货价格强势运行。截至 12 月 29 日当周，氧化铝主力价格

周内增加 5.15%至 3348 元/吨，SMM 氧化铝指数价格周内增加 3.83%至 3119 元/吨，
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SMM 氧化铝指数对当月升贴水由周初的-180 元/吨变动至-207 元/吨。 

本周氧化铝价格偏强运行，主因国内北方部分氧化铝厂环保限产，且几内亚油库爆炸

所带来的铝土矿供应担忧问题仍存。海外方面，虽然近日几内亚政府通过不断的协

调，保民生用的汽油供应正逐渐增加，但柴油供应和长期的保障情况仍有待观察，且

油库重建以及燃油供应链恢复所需时间，几内亚铝土矿生产发运后续是否会受到较大

影响暂时无法评估。考虑到中国氧化铝企业对几内亚矿石依赖性较大，1-11 月份共进

口自几内亚铝土矿 9110.4 万吨，市场对铝土矿能否保持正常出口表示担忧。国内供应

方面，12 月 28 日 12 时郑州开始重污染天气红色预警一级响应影响，当地氧化铝企业

环保管控到 1 月 4 日，停产一台焙烧炉，日产降至 3300 吨左右，折算日产下降千吨左

右。此外，河南、山西部分氧化铝厂减压产运行，且采暖季导致部分氧化铝厂再度限

产可能性加大。需求端电解铝企业生产目前相对维持稳定，且受北方地区天气影响，

西北地区部分电解铝厂或有提前备货需求。近期供应端干扰导致市场情绪波动较大，

预计氧化铝价格重心或抬升，期货方面仍需警惕情绪反应后但实际供应端影响不及预

期的问题，追涨需谨慎。 

■ 策略 

单边：铝：谨慎偏多 氧化铝：谨慎偏多。 

■ 风险 

1、流动性收紧快于预期 。2、消费不及预期 。3、国内供应大幅回升。 
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图 1: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨  图 2: SHFE 铝基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND华泰期货研究院 

 

图 3: LME 铝季节性升贴水丨单位：美元/吨  图 4: 国内铝季节性升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨  图 6: 电解铝及氧化铝价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 7: 氧化铝南北价差丨单位：元/吨  图 8: 氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨、美元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: LME 铝季节性库存丨单位：吨  图 10: LME 铝库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND华泰期货研究院  数据来源：LME SMM华泰期货研究院 

 

图 11: 铝社会库存季节性丨单位：万吨  图 12: 上海交易所铝库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 13: 海外现货升贴水丨单位：美元/吨  图 14: 铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND华泰期货研究院 

 

图 15: 铝型材龙头企业周度开工率丨单位：%  图 16: 铝线缆龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND华泰期货研究院 

 

图 17: 铝板带龙头企业周度开工率丨单位：%  图 18: 铝箔龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND华泰期货研究院 
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图 19: 再生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：%  图 20: 原生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND华泰期货研究院 
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