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 电解铝行业的产能过剩痼疾难除，产能扩张的速度远远快于产能淘汰的速度，并且在产能扩张

中伴随着一个新的特征：配套的自备电厂降低了生产成本。今年国内西部的电解铝产能迅速扩

张，8-10 月的三个月期间，电解铝新增并已投放的产能达到 283 万吨，特别是新疆地区产能扩

张相当迅速，新产能的扩张区域主要集中在新疆、青海、甘肃等地区，特别是新疆地区发展速

度惊人，预计 2013 年末新疆电解铝产能将增加 90 万吨左右。 

 

 产能西迁的重要原因是西部自备电厂降低了生产成本，使得依赖于自备电厂而生产出来的电解

铝是有一定盈利性的，而电解铝又具有低进入壁垒的特征，所以尽管国家将电解铝行业列为淘

汰落后产能的重点行业以缓解产能过剩，但是利益的驱逐下，该痼疾根本上难以祛除。对近期

铝价成本进行核算我们发现，如果电解铝企业无自备电厂，其目前的成本大概在 14900 元/吨，

也就是说这部分企业处于亏损的状态，而拥有自备电厂的企业电力成本会相应降低 0.2 元/度左

右，以市场平均水平来看，2012 年全国自备电厂比例大概在 57-58%，由此可得铝价成本仅有

13725 元/吨左右，2013 年随着拥有自备电厂的产能扩张，这一成本将继续下行。因此未来市场

将充斥低成本电解铝，这势必会对铝期货价格有所打压。 

 

 LME 铝期货价格并不是消费者的实际需求价格，而是持货商们将铝注册到最便宜仓库所需仓单

的价格，由于 LME 的仓储成本要远远高于铝的运输成本，因此，LME 仓库可能仅仅是一个能够

提供透明度的平台，某地 LME 库存量或许与当地现货市场的买卖需求有所脱节。另外将铝现货

价与 LME 仓库的出货排队等候时间相比较发现，虽然 09 年前后排队时间出现分水岭，但这两

个时间段与铝现货价几乎都没有相关性。从定价模式来看，铝现货价格是在 LME 期货价格的基

础上加上现货溢价，市场的供应越少，需求方购买现货所需付出的溢价就越高。由此看来，LME

仓储规则的修改在短时间所造成的社会供应量增加，或许仅仅将风险转移到现货溢价，对铝期

货价格的影响不大。 

 

 综上所述，笔者认为进入 11 月份，宏观偏暖，下游需求季节性复苏所带来的铝价弱势上行已基
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本进入尾声，从微观层面来看，期涨现不涨的局面已经限制了铝价进一步上行的空间；而从宏

观层面来看，10 月新订单项 PMI 出现环比下降，下游需求略有疲弱，而本人也认为金九银十之

后，季节性的复苏将有所消退，相应的对铝价的提振作用有限；另外产能过剩仍旧是电解铝行

业的主旋律，8 月份以来快速扩张的新增产能更是雪上加霜，同时新一轮的产能过剩伴随的一

个特征是：电解铝制造成本下行，铝期货价格有不断向成本收敛的可能。 

然而笔者不否认 10 月 PMI 的好于预期会给市场带来提振作用，十八届三中全会的召开也有一

定的政策红利，另外 11 月份新疆等地区进入冬季，雨雪天气的发生或将带来一定的运输障碍，

相应地提高运输成本或者造成现货供应紧张局面，综合以上因素，笔者认为本月沪铝将维持震

荡行情，建议箱体操作区间为【14200，14510】。 
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1.行情回顾：沪铝季节性反弹 

10 月初美国政府关门并没有对沪铝形成重大利空，反而在该事件中可以确定美联储不可

能自 10 月底开始缩减 QE 规模，美政府重启后的不济经济数据也说明这一点，特别是 9 月非

农就业数据落至 14.8 万人，导致 FOMC 议息会议前，铝期货价格出现连续攀升。中国方面，

基本面出现季节性好转，9 月房地产市场有所回暖，9 月房地产开发投资累计同比增速为

19.7%，较 8 月上行 0.4 个百分点，新开工面积累计同比 7.3 个百分点，同比大增 3 个百分点；

汽车方面，9 月汽车行业“金九”发力，当月产量 207.14 万吨，同比增速达 17.45%；而宏观

方面，10 月官方 PMI 连续 4 个月回升且创 18 个月以来高点，最终录得 51.4，高于市场预期，

其中生产活动指数连续 5 个月反弹，而新订单指数方面却出现回落，下游需求有所疲弱。关

注微观价格，原铝现货价格自 8 月底以来一直较期货价格维持升水状态，至 9 月底，厂商出

于备货需求，基差最高曾经达到 370 元/吨，然而随着期价自 9 月份以来的上行，10 月份企稳

震荡，两者的价差出现不断缩小，目前期现价差在 40 元/吨左右，这种期涨现不涨的现象制

约了铝期货价格的上行空间。 

 

图 1 沪铝主力期价走势 
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图 2 官方 PMI 
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数据来源：国家统计局，华泰长城投资咨询部 

图 3 沪铝期现价差 
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数据来源：华泰长城投资咨询部 

图 4 房地产市场运行情况 
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数据来源：华泰长城投资咨询部 

图 5 汽车当月产量及同比 
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数据来源：华泰长城投资咨询部 

 

2.四季度产能密集西迁，自备电厂降成本 

电解铝行业的产能过剩痼疾难除，产能扩张的速度远远快于产能淘汰的速度，并且在产能扩张

中伴随着一个新的特征：配套的自备电厂降低了生产成本。 

2013 年 9 月，国内原铝产量创历史新高，达到 186 万吨，同比增长 9.85%。尽管工信部自 6 月

份开始公布了三批淘汰落后产能名单，电解铝企业赫然在列，但目前为止仅有 26 万吨的电解铝产能

遭到淘汰，实为九牛一毛。而相反，今年国内西部的电解铝产能迅速扩张，8-10 月的三个月期间，

电解铝新增并已投放的产能达到 283 万吨，特别是新疆地区产能扩张相当迅速，新产能的扩张区域

主要集中在新疆、青海、甘肃等地区，特别是新疆地区发展速度惊人，预计 2013 年末新疆电解铝产

能将增加 90 万吨左右。 
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产能西迁的重要原因是西部自备电厂降低了生产成本，使得依赖于自备电厂而生产出来的电解

铝是有一定盈利性的，而电解铝又具有低进入壁垒的特征，所以尽管国家将电解铝行业列为淘汰落

后产能的重点行业以缓解产能过剩，但是利益的驱逐下，该痼疾根本上难以祛除。对近期铝价成本

进行核算我们发现，如果电解铝企业无自备电厂，其目前的成本大概在 14900 元/吨，也就是说这部

分企业处于亏损的状态，而拥有自备电厂的企业电力成本会相应降低 0.2 元/度左右，以市场平均水

平来看，2012 年全国自备电厂比例大概在 57-58%，由此可得铝价成本仅有 13725 元/吨左右， 2013

年随着拥有自备电厂的产能扩张，这一成本将继续下行。因此未来市场将充斥低成本电解铝，这势

必会对铝期货价格有所打压，未来随着铝价的持续下行，这种结构性的盈利或许会逐渐消失。 

3.原材料需求旺盛，铝土矿进口屡创新高 

新增的产能扩张形成对原材料的大量需求。2013 年 9 月氧化铝产量 395 万吨，同比增速 30%；

然而即使如此，也难以跟上原铝的生产速度，9 月氧化铝进口量也放量大增，达 45 万吨，同比虽有

缩量，但环比来看，9 月氧化铝进口是上月的 3.1 倍。监测澳大利亚氧化铝 FOB 价格，我们也会发现

国内对氧化铝的需求：澳大利亚氧化铝 FOB 自 9 月以来从底部开始回调，10 月这种趋势仍在持续，

表 1  2013 年 8-10 月新增并投产产能 
公司 新增产能（万吨） 是否有自备电厂

甘肃东兴铝业 90 有

浙江华东铝业 -7

新疆天山铝业 3.15

新疆嘉润 10 建设中，年底完成

新疆其亚 20 配套电厂11月运行

重庆天泰 4

宁夏秦毅实业 50

黄河鑫业 2.5

新疆信发 55 配套电厂9月启动

新疆嘉润 15

青海物产 5

甘肃东兴铝业 10 配套电厂将到位（100%）

青海金恒水电 12

新疆神火 13 配套电厂同步运行

合计 282.65

2013年9月

2013年8月

2013年10月

数据来源：华泰长城投资咨询部 

图 6 电解铝当月产量及同比 
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表 2 原铝生产成本核算 

原材料 价格 系数 成本（无自备电厂） 成本（完全自备电厂）
成本（2012年自备电比

例）

电耗 0.51 13844 7060.44 4291.64 5887.58

氧化铝 2475 1.95 4826.25 4826.25 4826.25

阳极 3500 0.5 1750 1750 1750

氟化铝 7000 0.03 210 210 210

冰晶石 5200 0.01 52 52 52

人工和折旧 1000 1 1000 1000 1000

总成本 14898.69 12129.89 13725.83  

数据来源：华泰长城投资咨询部 
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预计原铝新增产能将进一步推动氧化铝进口量的增加。 

 

图 7 氧化铝当月产量及同比 
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图 8 氧化铝当月进口量及同比 
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图 9 澳大利亚氧化铝 FOB 
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氧化铝的主要原料——铝土矿对外依存度大概在 50%左右。9 月份铝土矿进口 759 万吨，同比

增速达到了 358%。铝土矿进口量的惊人增速与以下三个因素有关。首先，氧化铝对进口铝土矿的需

求具有不可替代性。进口铝为三水铝土矿，而国产矿主要为一水硬铝土矿，其加工成本很大，因此

氧化铝厂商多偏好于进口矿；其次，根据季节性需求，每年 9 月份氧化铝厂商会有一个补库行为；

最后一个因素是印尼的出口政策，自 2014 年开始，印尼政府将对铝土矿的出口征收 20%的出口税，

为了规避进口成本的增加，氧化铝厂商有了提前备货的需求。然而笔者认为铝土矿的巨量进口不可

持续，首先从资金面来看，往年进口铝土矿库存可用月数集中在 2-3 个月，而自今年以来，库存可

用月数累计攀升至 6-7 个月，如此高的进口矿库存给氧化铝企业带来沉重的资金压力，后期对铝土

矿的进口或将减少。 其二，季节性因素，10 月份是铝土矿进口的年度低点；其三，目前的氧化铝

企业已经在积极的拓宽在澳大利亚的进口渠道，为明年印尼结束对中国出口铝土矿作准备，我们可

以看到，9 月份澳大利亚进口占比增加 4.15 个百分点至 21.49%；而从印尼进口占比仅增加 3.4 个百

分点。 
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图 10 铝土矿当月进口及同比 
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数据来源：华泰长城投资咨询部 

图 11 铝土矿当月进口季节性表现 
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图 12 铝土矿库存可用月数 

6.61 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
9

铝土矿库存可用月数

数据来源：华泰长城投资咨询部 

图 13 铝土矿进口之来源国 
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4. LME 仓储规则修改，铝价或无太大风险 

10 月 31 日 LME 总库存 531.05 万吨，注销仓单 215.48 万吨，注销仓单占比为 40.58%。10 月 18

日 LME 已就仓储规则的修改做出决定，若 7 月份的修改意见得到支持，那么排队天数在 100 以上的

仓库将加快出货速度，该消息公布当日，铝价小幅上行。 

判断规则修改对铝期货价格的长期影响，要从 LME 仓库与现货市场的关系出发。LME 铝期货价

格并不是消费者的实际需求价格，而是持货商们将铝注册到最便宜仓库所需仓单的价格，由于 LME

的仓储成本要远远高于铝的运输成本（图 15 中，铝的仓储成本仅为运输成本的 0.24 倍），因此，LME

仓库可能仅仅是一个能够提供透明度的平台，某地 LME 库存量或许与当地现货市场的买卖需求有所

脱节。另外将铝现货价与 LME 仓库的出货排队等候时间相比较发现，虽然 09 年前后排队时间出现

分水岭，但这两个时间段与铝现货价几乎都没有相关性（图 16）。 
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图 14 LME 库存及取消仓单占比 
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数据来源：高盛，华泰长城投资咨询部 

图 15 LME 仓储成本远低于运输成本 

数据来源：高盛，华泰长城投资咨询部 

 

本质上来讲，铝现货价格是与基本面紧密挂钩的，然而从定价模式来看，铝现货价格是在 LME

期货价格的基础上加上现货溢价，市场的供应越少，需求方购买现货所需付出的溢价就越高。由此

看来，LME 仓储规则的修改在短时间所造成的社会供应量增加，或许仅仅将风险转移到现货溢价，

对铝期货价格的影响不大。监测 7 月以来欧洲、亚洲和美洲的现货升贴水，欧洲现货（完税）升贴

水从 282.5 美元/吨降至 245 美元/吨，美国中部现货升水亦从 267 美元/吨降至 225 美元/吨，日本现

货 CIF 也略有下调。 

 

图 16 铝价与 LME 最大铝仓库的排队天数无关 

数据来源：高盛，华泰长城投资咨询部 

图 17 各地区现货升贴水 
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5. 小结 

笔者认为进入 11 月份，宏观偏暖，下游需求季节性复苏所带来的铝价弱势上行已基本进入尾声，

从微观层面来看，期涨现不涨的局面已经限制了铝价进一步上行的空间；而从宏观层面来看，10 月

新订单项 PMI 出现环比下降，下游需求略有疲弱，而本人也认为金九银十之后，季节性的复苏将有

所消退，相应的对铝价的提振作用有限；另外产能过剩仍旧是电解铝行业的主旋律，8 月份以来快

速扩张的新增产能更是雪上加霜，同时新一轮的产能过剩伴随的一个特征是：电解铝制造成本下行，
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铝期货价格有不断向成本收敛的可能。 

然而笔者不否认 10 月 PMI 的好于预期会给市场带来提振作用，十八届三中全会的召开也有一定

的政策红利，另外 11 月份新疆等地区进入冬季，雨雪天气的发生或将带来一定的运输障碍，相应地

提高运输成本或者造成现货供应紧张局面，综合以上因素，笔者认为本月沪铝将维持震荡行情，重

心略有下移，建议箱体操作区间为【14200，14510】。 
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