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2018 年 10 月 11 日 研究报告 

基本面支撑沪铝价格反弹 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 铝锭生产成本增长不断攀升，国内外铝锭库存正在下降，后

期铝价反弹概率较大，不宜杀跌。 

 

➢ 氧化铝价格居高不下 

➢ 冶炼铝锭的辅料价格正在上涨 

➢ 国内外铝锭库存正在下降 

➢ 国家刺激政策值得期待 
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9 月 27 日，《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻

坚行动方案》正式公布，方案明确提出，工业企业实行差别化错峰生产，一些环

保标杆企业甚至可以不予限产。与去年采暖季限产措施相比，今年错峰限产方

案未明确行业限产比例，并取消“一刀切”方式。而且山东省滨州、淄博两市未

提及铝行业，两地的氧化铝和电解铝企业若完成超低排放改造，采暖季无需限

产成为大概率事件。市场担忧第四季度铝锭产量将提升，使得沪铝主力合约在

国庆节前四个交易日累计下跌达 2.65%。鉴于当前铝锭生产成本正在不断攀升、

国内外库存正在下降，后期铝价反弹概率较大，不宜杀跌。 

一、氧化铝价格居高不下 

氧化铝价格自 7月份以来价格一路上涨，至今涨幅高达 20%。尽管进入 9月

份氧化铝价格维稳，但是丝毫没有下跌的迹象，氧化铝价格居高不下。截至 9月

底，氧化铝库存为 47万吨，较 8月底时的库存下降了 8.9万吨，降幅达 16%。

另外，为了推进国家环保政策的严格实行，今年上半年山西等地开展矿山治理

工作，不合规的铝土矿山关停整顿，铝土矿供应趋紧，价格上涨是必然。库存的

下降叠加原料成本的上升，氧化铝价格后市易涨难跌。 

二、冶炼铝锭的辅料价格在上涨  

进入9月份以来，冶炼电解铝的辅料干法氟化铝和预焙阳极价格纷纷上涨。

干法氟化铝价格从 9月初的 9700 元/吨上涨至目前的 11100 元/吨，预焙阳极从

3800元/吨涨至当前的 4100元/吨，涨幅都在 10%左右。尽管预焙阳极和干法氟

化铝在铝锭生产成本中占比不算高，大概在 16%-20%左右，但是短期内辅料价格

的上涨必定会提高铝锭生产成本。 

三、国内外铝锭库存正在下降 

LME 铝库存正处于历史低位，截至 10 月 8 日，LME 铝库存为 963,350 吨，

库存已经跌破 100万吨的关口。9月初的时候，LME铝库存为 1,068,675吨，一

个月的时间 LME铝库存下降了 10.5万吨，降幅高达 10%。照此速度继续去库存

的话，到年底预计 LME铝库存将跌破 70万吨关口。国内铝锭库存尽管基数较大，

但也正在逐步下降中。9月初国内铝锭社会库存为 173.5万吨，截至 10月 8日，

铝锭国内社会库存为 160.4万吨，降幅达 8%。 

进入 9 月份以来，上海地区铝锭现货一直处于小幅贴水至平水的状态，贴

水幅度较前期有明显收窄，这也暗示着铝锭的消费正在慢慢好转，铝锭价格可
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能正处于一个阶段性底部。 

四、国家刺激政策值得期待 

9 月下旬开始国家政策开始频吹暖风。9 月 21 日李克强总理在国常会开会

指出稳投资是稳住经济发展的一个重要举措。同日公布的企业研发费用抵扣新

规，总体减税额有望高达 558-930 亿元。当时再次降低增值税税率的消息也开

始在市场发酵。9月 27日，新公布的采暖季限产方案相较于去年，略微宽松了

些。10月 7 日，中国央行降低存款准备金率。10月 9日，我国上调部分货物的

出口退税税率，降低外贸企业的出口成本。这些措施释放的信号，对大宗商品短

期来说都是利好的，对铝也不例外。 

国庆节之后的两个交易日，沪铝 1811合约已累计涨幅达 1.6%，短期涨势明

显。沪铝在基本面支撑下，后市预计将在 14300元/吨—15000 元/吨这一价格区

间内运行，靠近 14300元/吨时可适量建多，不宜在当前位置做空铝价。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确

性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投

资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而造成

的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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