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报告摘要 

 

报告结论：沪铝近期走势更多的跟随基本面因素。不论是从整体宏观基本面还是行业自身的

基本面来看，11 月份都无法看到实质性的利好因素。沪铝短期虽可能在日本和欧洲方面的政

策利好下有所反弹，但基本面的悲观使得反弹无法持续。操作上应维持逢高抛空的思路，预

计波动区间在 15200-15500 元/吨。由于沪伦两市价格的持续走低，两市比价日渐攀升，后市

可关注跨市套利机会的打开。 

 

 宏观支撑减弱 基本面因素逐渐发力。近期，中国经济见底之说开始被质疑，而美国经济

虽在持续复苏，但恢复的速度却令市场失望。目前市场关注点已逐渐从宽松预期转至对实

体经济形势的担忧，后市基本面因素将逐渐起到主导作用。基于后市关注点重回基本面方

面，本文将侧重阐述我们对于长期电解铝基本面看空的逻辑。 

 

 国内电解铝行业基本面看空——成本差异下产能地区间转移。尽管铝价持续低迷，但国

内产能依然持续扩张。产能增速最显著的为新疆地区，今年以来基本持续 200%左右的超

速增长。以新疆为代表的西部地区能源资源丰富，自备电厂电力价格低于山东、河南等高

成本产区约 0.3 元/度，能够节约成本约 4200 元/吨。目前来看，新疆等地产能的持续扩张

仍然存在较大瓶颈。西部产能的扩张短期虽不会对市场产生直接冲击，但长期来看，将是

打压铝价的持久因素。 

 

 从成本角度寻找沪铝的支撑位和压力位。在考虑了相关电价优惠和自备电厂比例之后，国

内电解铝行业平均电价由原先市场预计的 0.5 元/度下降至 0.43 元/度。加上近期石油价格

走低导致的碳素价格下跌，我们发现即使在今年铝价低迷的情况下，电解铝行业平均成本

下仍然有微幅盈利。而成本最高的河南等地则是呈现持续大幅亏损。从成本角度出发的，

目前沪铝的成本支撑线和利润压力线在 15000 元/吨-15850 元/吨之间。 

 

 全球电解铝行业基本面看空——巨额融资库存下现货对期货价格的持续升水。全球电解

铝企业减产放缓的原因在于现货市场铝锭对期货价格的持续高额升水。而造成美国西部铝

锭现货高额升水的深层原因仍在我们前期分析多次提及的融资库存方面。融资库存相当于

真实供需之间的一个蓄水池，使得真实产量供大于求，而现货供需却维持紧张。长期看来，

融资库存的存在将使得现货铝锭较 LME 现货持续高额升水，从而阻碍全球电解铝企业的

减产速度。 
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1、沪铝宏观支撑减弱 基本面因素逐渐发力 

9 月宏观支撑因素渐退之后，10 月沪铝走出震荡下行格局。主力合约从 9 月底的

15700 元/吨稳步下跌至 15300 元/吨附近，月度跌幅 2.86%。成交持仓回复到 QE3 前期

的低位。外盘 LME 铝价跌幅更为显著，10 月从 2105 美元/吨跌至 1924 美元/吨，下跌

8.56%，几乎跌掉 9 月份的所有涨幅。从沪铝价格与其他指标的相关系数变动可以看到。

10 月宏观因素对沪铝走势的影响作用有所减弱，因而沪铝的下跌走势更多的取决于其

基本面因素。 

11 月份中，尽管短期日本和欧洲方面的宏观因素仍可能对沪铝价格有一定提振。

但目前市场关注点已逐渐从宽松预期转至对实体经济形势的担忧，后市基本面因素将

逐渐起到主导作用。近期，中国经济见底之说开始被质疑，而美国经济虽在持续复苏，

但恢复的速度却令市场失望。 

基于后市关注点重回基本面方面，本文将侧重阐述我们对于电解铝基本面长期看

空的逻辑。我们认为，长期看来，国内外电解铝行业都将持续供大于求的弱势格局。

单造成国内外行业基本面偏空的因素却不相同。国内行业看空的原因在于国内电力成

本分布不均的情况下，产能由高成本产区向低成本产区转移扩张的不可逆性；而对除

中国外电解铝行业看空的原因则在于，大量 LME 铝融资库存的存在，使得外围铝锭市

场现货价格对 LME 现货的价格持续高升水，市场现货价格的高位阻碍全球电解铝产能

的收缩。对于这两点，下文将详细阐述。 
 
图表 1 沪铝主力和 LME3 月铝价走势（2011.1-2012.9） 
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数据来源：汤森路透、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 2 沪铝主力合约价格与各指标相关系数变动（2012.4-2012.9） 
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2、国内电解铝行业基本面看空——成本差异下产能地区间转移 

尽管铝价持续低迷，但国内产能依然持续扩张。从 9 月份数据可以看到，国内 9 月电

解铝产量 167.23 万吨，同比增速虽较上个月的 12.7%略有下跌，但仍高达 9.3%。我们前期

的报告也已经提到过，造成国内电解铝产能持续扩张的原因在于电力补贴下旧产区产量的

持续和电力成本低廉刺激下西部新增产能的迅速扩张。前一种因素的推动作用不可持续，

而后者趋势则基本无法逆转。 

从今年国内 1-9 月份的产能地区分布也可以看到。产能增速最显著的为新疆地区，今

年以来基本持续 200%左右的超速增长。电解铝冶炼又称“电老虎”行业，电力成本占原铝

总成本的近 40%-50%，总成本对电价变动非常敏感。由于以新疆为代表的西部地区能源资

源丰富，自备电厂电力价格低于山东、河南等高成本产区约 0.3 元/度，能够节约成本约 4200

元/吨。因此产能的西部扩张成为了主要电解铝企业争相采取的策略。 

当然，目前来看，新疆等地产能的持续扩张仍然存在较大瓶颈。一是配套发电体系的

不完善；二是交通运力跟不上产量增长。前者导致了预计到 2013 年和 2014 年，新疆地区

的产能才能集中爆发；而后者在 2015 年随着新疆铁路运力的翻番将得到改善。因此，西

部产能的扩张短期虽不会对市场产生直接冲击，但长期来看，将是打压铝价的持久因素。 
 
图表 3 国内电解铝月度产量及增速（2009.1-2012.9） 
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数据来源：Wind、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 4 国内电解铝累计产量按地区分布及同比增速（2012.1-2012.9） 
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2.1 从成本角度寻找沪铝的支撑位和压力位 

基于近期市场重新将关注点转向基本面，以及在国内电解铝产业格局缓慢演变下，电

解铝生产社会成本的改变。这里我们详细分析目前国内电解铝行业的成本利润情况，并从

中寻找成本支撑位和利润压力位。 

电解铝生产成本主要包括氧化铝、碳素、氟化铝、冰晶石、人工成本和电耗。而地区

之间最大的成本差异就在于电力价格。对于电解铝企业来说，电价包括两个层面，一是发

改委公布的各地区大工业用电价格；而另一个是在考虑了政府电价优惠和自备电厂比例下

的实际用电价格。根据咨询公司 Brookhunt 的统计，2011 年，中国电解铝企业的自备电厂

比例就已经超过了 50%。因此，为了增强分析的准确性，本文采用了企业的实际用电价格，

数据源自当地政府的文件和我们对企业的实际调研结果。 

在考虑了相关电价优惠和自备电厂比例之后，国内电解铝行业平均电价由原先的 0.5

元/度下降至 0.43 元/度。加上近期石油价格走低导致的碳素价格下跌，我们发现即使在今

年铝价低迷的情况下，行业平均成本下仍然有微幅盈利。而成本最高的河南地区则是呈现

持续大幅亏损。从成本角度出发的，目前沪铝的成本支撑线和利润压力线在 15000 元/吨

-15850 元/吨之间。 
 
图表 5 国内各地区电力价格 
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数据来源：发改委网站、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 6 国内代表地区电解铝企业利润估算（2011.7-2012.9） 
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3、全球电解铝行业基本面看空——巨额融资库存下现货对期货价

格的持续升水 

根据 Brookhunt 的统计，全球电解铝平均生产成本在 2000 美元/吨左右。而近期 LME

铝价在跌破 2000 美元/吨之后再次跌破 1960 元/吨，10 月末已跌至 1920 美元/吨附近。似

乎成本支撑并未起到明显作用。产量方面，铝价下跌形势下，全球电解铝产量有所缩小，

9月电解铝日均产量维持在5%左右的减少。但可以看到近期全球产量下跌的趋势开始放缓，

而从 8 月份开始，也基本没有传出全球电解铝企业产能减少的决定。 

全球电解铝企业减产放缓的原因在于现货市场铝锭对期货价格的持续高额升水。对于

企业来说，铝锭实际售出价为现货市场价格而非 LME 现货价格。一般情况下，市场现货价

跟 LME 现货价格长期应该基本一致。而我们从美国西部铝锭的现货价和 LME 现货价差来

看，二者近年来却长期维持 200 美元/吨以上的高额升水。尤其是今年，即期升水幅度一度

高达 220 美元/吨。从美国现货市场铝锭价格来看，今年来基本都高于 2000 美元/吨的成本

线，这也是全球电解铝企业减产放缓的直接原因。 

而造成美国西部铝锭现货高额升水的深层原因仍在我们前期分析多次提及的融资库存

方面。从下图可以看到，由于 LME 远期较现货大幅升水的特定期限结构，LME 仓库中约有

70%的库存以买进卖远的融资库存形式存在。这部分融资库存相当于真实供需之间的一个

蓄水池，使得真实产量供大于求，而现货供需却维持紧张。近期看来，LME 铝远期升水幅

度略有放缓，但短期融资库存大量积压的现状仍无法得到改善。长期看来，融资库存的存

在将使得现货铝锭较 LME 现货持续高额升水，从而阻碍全球电解铝企业的减产速度。 
 
图表 7 全球电解铝月度日均产量及同比增速（2009.1-2012.9） 
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图表 8 美国西部铝锭较 LME 铝现货升水（2010.1-2012.9） 
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数据来源：汤森路透、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 9LME 库存及 LME3 月铝价走势（2011.1-2012.9） 
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数据来源：汤森路透、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 10LME 铝和其他基本金属远期升水幅度对比（2011.1-2012.9） 

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2011-1-4 2011-7-4 2012-1-4 2012-7-4

LME铜远期升水 LME锌远期升水 LME铝远期升水

单位：美元/吨

 
数据来源：汤森路透、华泰长城期货投资咨询部 

 

 

美国市场现货铝锭阿

价格较 LME价格持续

高额升水，今年以来

的升水幅度基本高于

220 美元/吨。 

LME18 月铝远期升

水幅度一度高达 200

美元以上，目前有所

回落。而 LME 锌远期

升水幅度增加，这也

是近期 LME 锌融资

库存攀升的原因。

LME 铜市场则完全

不同 
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4、跨市正套机会增多 

沪伦两市长期偏弱的趋势下，由于外盘波动性强于国内，两市比价上升的概率较多。

10 月份以来，沪伦两市比价从 7.8 上升至 8 以上，后期跨市正套的机会增多。但目前移仓

有一定成本。 
 
图表 11 沪伦两市比价及进出口比值（2009.1-2012.9） 
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数据来源：汤森路透、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 12 沪伦两市套利移仓成本（2012.1-2012.9） 
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数据来源：汤森路透、华泰长城期货投资咨询部 
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5、需求端复苏遥遥无期 

最后在回顾一下电解铝行业的需求情况。从 9 月最新数据开来，电解铝主要的下游需

求行业依然维持需求疲软的格局，未见明显恶化，却也难以看到任何起色。房地产行业各

累计指标同比均略有回落，后市需求依然不被看好；而汽车销量 9 月虽同比减少 7.3%，但

主要是由于反日情绪下日本车销量减少导致，这部分需求在后市的数据当中仍会有所体现，

行业整体依然维持微增长的格局；电力电缆行业 9 月同比增加 19.26%，表现尚可。 

从宏观基本面来看。中国三季度 GDP 增速回落至 7.4%，连续 7 个季度增速放缓。国内

主流观点认为中国经济在三季度已经见底，而目前来看，市场对此仍然存有一定质疑，对

“中国需求”因素仍不乐观。美国方面，三季度 GDP 增长加速至 2%，超过预期的 1.8%和

二季度的二季度 GDP 终值仅增长 1.3%。但此轮增速增长主要源自消费者和政府支出增长强

劲，以及住房市场出现改善提振，固定资产投资增速仍在放缓。这也是周五晚间基本金属

在美国 GDP 数据公布后冲高回落的原因。 

后市看来，宏观面和基本面都不支持沪铝继续走高。短期内日本央行或有的宽松政策

和欧盟方面时而利好的消息可能刺激沪铝小幅反弹，但无法持续走高。操作上基本应当维

持反弹抛空的思路。 
 
图表 13 房地产行业累计月度同比数据（2009.2-2012.9） 
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数据来源：Wind、华泰长城期货投资咨询部 
 
图表 14 汽车销量月度同比数据（2007.1-2012.9） 
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数据来源：Wind、华泰长城期货投资咨询部 
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图表 15 电力电缆产量月度同比数据（2007.1-2012.9） 
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数据来源：Wind、华泰长城期货投资咨询部 

 

6、结论 

沪铝近期走势更多的跟随基本面因素。但不论是从整体宏观基本面还是行业自身的基

本面来看，11 月份都无法看到实质性的利好因素。沪铝短期虽可能在日本和欧洲方面的政

策利好下有所反弹，但基本面的悲观使得反弹无法持续。操作上应维持逢高抛空的思路，

预计波动区间在 15200-15500 元/吨。由于沪伦两市价格的持续走低，两市比价日渐攀升，

后市可密切关注跨市套利机会的打开。
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