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供给压力上升  铝价强势或难续 
 

 

 

观点概述： 
供给端，电解铝利润修复良好，投产继续推进，进口铝逐步流

入，供给压力上升； 

需求端，整体向好，但近期亦存在下游订单转弱迹象。预计下

周依旧去库，但去库力度缩小； 

从市场参与情况看，预计随着 5 月长单结束，大户采购力度或

有减少。 

综上分析，电解铝价格震荡回调概率较大； 

策略建议： 
趋势：轻仓试空； 
跨期：观望； 

跨市：跨市正套； 

 

风险提示： 
宏观刺激加码； 

终端消费回升超预期； 

冶炼厂故障； 

大户超预期采购； 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 5 月 23 日  铝周报 
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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、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 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

3、电解铝供给：据传海外铝锭流入，供给压力上升 

电解铝进口窗口持续打开，虽然 LME 铝库存难以大量涌入，但据传海外炼厂及个别大贸易商铝

锭陆续流入，预计国内供给压力上升。  

图表 4：电解铝产量 图表 5： 电解铝进口盈亏  
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数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院  
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二、 需求端 

图表 6：电解铝终端消费结构 

 
数据来源：wind ,混沌天成研究院 

1、 铝棒库存延续去化，加工费水平依旧高位 

图表 7：铝棒库存  图表 8：铝棒加工费 
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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 

2、 建筑型材开工率强劲回升 

图表 9：工业型材企业开工率  图表 10：建筑型材企业开工率 
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数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 



 

3 
 

 

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

3、 板带箔企业环比回升，但同比仍不及去年 

图表 11：铝板带企业开工率 图表 12：铝箔企业开工率 
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数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

4、 房地产：房地产新开工与竣工回升明显 

图表 13：房地产投资完成额与商品房销售 图表 14：房地产开工与竣工 
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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 

5、 汽车：汽车回升强劲，产量同比转正 

图表 15：汽车产量同比 图表 16：汽车经销商库存预警指数 
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6、 外需:疫情影响外需疲弱，内外比价高位铝材出口利润微薄 

图表 17：铝材出口  图表 18：铝材出口利润 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

7、 电力：电网投资环比回升，但同比跌幅收窄 

图表 19：电网与电源基本建设投资额 图表 20：电网投资计划额 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

8、 机械与家电：挖掘机强劲回升，家电同比依然为负 

图表 21：挖掘机月度产量  图表 22：家电产量同比 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 
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三、 库存端：预计继续去库，进入 5月后去库速度预计放缓  

图表 23：电解铝社会库存（万吨） 图表 24：电解铝库存变化强度（万吨） 
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数据来源：上海钢联 ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

四、 沪铝技术走势图：上涨趋势保持完好 

图表 25：沪铝主力技术走势图 

 

数据来源：混沌天成研究院 

 

五、 结论 

供给端，电解铝利润修复良好，投产继续推进，进口铝逐步流入，供给压力上升；需求端，整

体向好，但近期亦存在下游订单转弱迹象。预计下周依旧去库，但去库力度缩小；从市场参与情况

看，预计随着 5月长单结束，大户采购力度或有减少。综上分析，电解铝价格震荡回调概率较大，

建议产业客户库存做好保值，趋势投资者轻仓试空，另外，跨市正套可尝试介入，国内空单靠后配

置。 
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