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铝：上行未远 下跌接踵而至（0610-0612） 
 

一、端午期间外盘综述 

国内端午休市期间，伦铝结束连续 8天的上涨后，连续五日下跌，截止本周三晚 22：

00 左右收报于 1881 美元/吨附近，本周累计下跌 2.69%，铝价在减产及旺季消费预期转强

支撑下，呈现昙花一现式的上涨，重回理性回归局面。宏观面来看，中国 5月出口、规模

以上工业增加值及用电量增幅均现放缓，总体中国经济数据令市场失望促使部分投资者抛

售，上周五公布的美国非农数据略强于市场预期，周一标普上调美国信用展望至稳定，随

着美国经济企稳，美联储或将缩减期刺激措施，均在一定程度上令铝价面临下行风险。 

图表 1：伦铝周线图 

 

资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

二、减产利好有限 利空无限 

自 2012 年三季度国际众多铝业巨头纷纷减产以减少亏损，力挺铝价：俄铝于 2012 年

三季度宣布减产 27.5 万吨，美国铝业减产 24 万吨，力拓减产 50 万吨，而进入 2013 年

5 月份减产进入高潮：美国世纪铝业宣布将于 8 月关闭霍斯维尔铝厂（产能 24.4 万吨）；

印度国家铝业公司宣布减产 250 吨/天（合计产能 10 万吨)；美铝宣布将关闭年产能合计

10.5 万吨；俄铝也加快减产计划，执行关闭约 30 万吨产能的计划。而作为全球最大电

解铝产能国中国的加入将减产推向高潮，继 2-4 月减产 97 万吨后，近日中铝、云铝、鑫

业、中孚陆续出台减产计划达 60 万吨左右。综合以上来看，中国外减产规模初步估计在

130-140 万吨左右，另外近 50万吨的计划关停产能；国内减产近 100 万吨，计划关停量

约为 100 万吨，全球 2013 年合计关停及计划关停量约为 350 万吨左右，受此利好提振，

铝价连续走高，一举接近 2000 美元/吨关口，连续刷新近六周来高位。 

但我们分析认为，减产利好有限，相应的利空却是无限的。主要原因有以下几方面：

首先，关停产能本身就是落后产能或者高能耗产能，即使不关停，也是处于行业平均成本
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的高位区，没有任何竞争优势，相反会拉高行业平均成本，在相应的成本支撑中，会起到

一定的支撑效应。而随着该部分产能的关停，行业平均成本不可避免的会向下移动，由此

带动铝价中轴线的下移；另一方面，全球及国内各大铝企关停产能同时，均存在一定的弥

补产能投放市场，以美铝和俄铝为例，美铝旗下成本较低年产 74 万吨的沙特阿拉伯

Maaden 新炼厂，已于去年 12 月开始投产；俄铝位于西伯利亚年产 58.8 万吨的炼厂

Boguchansk 将于今年稍晚开始运作，并将替代该国西部目前被关闭的老旧高成本产能，；

中国方面，关停产能均集中于中东部等高成本区，而新增产能数据远高于关停产能，且成

本优势明显，据不完全估计，西部以新疆为代表的新增电解铝产能成本低于河南等主流地

区成本约 4200 元/吨。由以上不难看出，新增替代老的及落后产能供应，供应量没有发生

有效下降，相反却使得整个行业的平均成本进一步得到有效下降。从成本决定价值，价值

体现在价格上来看，成本的下降也将促使铝行业竞争加剧同时，价格下降也成为一种必然。 

综合以上，各大铝业巨头虽然减产或加快减产步伐，国内外新增产能在不断投产与跟

进，实际上是在让其新增低成本产能逐渐替换落后产能的过程。且伴随着成本线下移，铝

价跟随不断走低，长期利空铝价。因此，国内外减产预期不能太过乐观，利多有限，而相

应利空却无限。 

三、库存回落无障铝供应增长  

本周国内四地现货库存小幅下降 5.3 万吨至 103 万吨，为年内低点。但我们调研后分

析认为，现货库存下降并不是市场供应短缺造成，一方面是前期部分铝厂减产及收储 30

万吨，导致发往消费集散地的铝锭有所减少；另一方面消费小旺季到来，部分消费地区升

水明显高于四地，所以直接发往消费地区的铝锭有所增多，而华东一带相应减少，特别是

杭州下降最为明显；最后，部分电解铝企业电解铝供应下降，而相应合金等高附加值产品

供应相应增多，前期部分电解铝企业为获得审批，申报电解铝项目均以合金等形式申报，

由此也在一定程度上限制了电解铝的供应，从侧面了解到部分品牌合金泛滥成灾，销售压

力突显也能说明该问题。综合来看，市场铝整体供应能力并未下降，相反增速仍持续在

9.6%左右，仅是部分地区和电解铝的供应有收缩迹象，但并不能影响整体电解铝的供应。 

图表 3：截止 6月 6 日，国内四地现铝库存 103 万吨 
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资料来源：SMM，新湖期货研究所 
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四、后市展望 

减产及交国储 30 万吨电解铝，铝锭现货库存持续八周下降，随着夏季消费旺季的到

来，现货销售略有转好，长江铝锭现货较上交所现货月贴水幅度减少，均在一定程度上提

振铝价，但从持仓量等来看，我们始终坚持涨价格，空事实的观点不变。随着价格的上涨，

持仓及成交并未形成预期的放量上涨的乐观信息，相反更多的是多头的获得了结或者拉高

出货。结合基本面我们认为减产并不能形成有效供应的下降，过剩格局持续，铝价上行时

机仍未到来。操作建议，逢高沽空或者老空继续持有。 

 

 

 

撰写： 

许红萍，新湖期货有色研究员 

电话：021-22155633 

Email：xuhongping@xhqh.net.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也

不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 
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