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       供给压力上升 铝价回落风险加大 

                      

 

 

观点概述： 
    供给端，电解铝投产压力回升，同时由于进口窗口开启，进口

铝流入预期增强，供给压力上升；需求端，国内需求表现依旧良好，

但较 4月有减弱迹象，外需疲弱；铝价震荡回落概率较大。 

 

      

策略建议： 
   建议产业客户库存做好保值，趋势投资者逢高做空思路，套利方

面可尝试介入跨市正套。 

风险提示： 
   需求超预期；政策刺激超预期； 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 5 月 9 日  铝周报 
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混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

一、 供给端：电解铝利润阶段修复，供给压力回升 

1、原料端：氧化铝略有反弹、预焙阳极价格低位徘徊 

图表 1：氧化铝价格走势 图表 2：预焙阳极价格走势 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

2、电解铝利润：电解铝利润阶段修复 

图表 3：电解铝行业利润 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 

3、电解铝供给：电解铝投产叠加进口铝冲击预期，供给压力加大  

1）电解铝 2020 年投产计划 

图表 4：2020 年电解铝新投计划 图表 5： 中国电解铝产量 

 

220

240

260

280

300

320

340

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2016

2017

2018

2019

2020

 

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
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     云南文山铝业有限公司绿色低碳水电铝一体化项目（一期）电解槽全部顺利通电，标志着文

山项目正式投产。 

     2）进口窗口开启，进口铝冲击预期加强 

图表 6：电解铝现货进口盈亏 图表 7：中国原铝进出口  

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源： Wind,混沌天成研究院 

    电解铝进口窗口打开（具体分析见后续专题《电解铝进口窗口缘何重启？能否持续？》），从

以往情况来看，进口窗口打开均有一定数量进口铝流入国内，近期亦听闻进口铝报关传闻，具体数

量不详。 

二、 需求端：国内需求表现依旧良好，但较 4月有减弱迹象，外需疲弱 

1、内需：铝锭出库略有回落，但同比依旧良好 

图表 8：A00铝锭出库季节性  图表 9：铝棒加工费 
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数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：我的有色 ,混沌天成研究院 

      A00 铝锭维持现货升水报价，消费地库存出库略有回落，但同比表现依旧良好；废铝偏紧，

消费地铝棒加工费依旧高位，需求表现良好，但 4月需求是旺季叠加疫情期间滞后订单需求，进入

5月预计需求存在回落可能； 

 2、外需:疫情影响外需疲弱，出口下滑，内外比价高位铝材出口利润微薄 
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图表 10：铝材出口  图表 11：沪伦比价 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

三、 库存端：出库量回落叠加潜在进口铝流入，去库或放缓 

图表 12：电解铝社会库存（万吨） 图表 13：铝棒库存（万吨） 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

铝锭库存出库有减缓迹象，同时由于进口开启，存在进口铝潜在流入国内，预计去库节奏放缓。

铝棒加工费依旧高位，一方面废铝仍未完全恢复，另一方面需求依然较好，预计铝棒库存延续去化

趋势。 

四、 供需平衡推演 

图表 14：电解铝供需平衡表 

 

数据来源：混沌天成研究院（注：4月后为预期数据） 
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五、 结论 

综上分析，供给端，电解铝投产压力回升，同时进口铝流入预期增强，供给压力上升；需

求端，国内需求表现依旧良好，但较 4月有减弱迹象，外需疲弱；5月电解铝价格震荡回落概率较

大，建议产业客户库存做好保值，趋势投资者逢高做空思路，套利方面可尝试介入跨市正套。 
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