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供需驱动仍强，铝价逼近 2 万大关  

         
观点概述： 

供给端，冶炼利润保持良好，潜在复产动力较强，但可复产、

投产空间有限，整体供给压力不大，另外需要注意的是中澳紧张关

系可能潜在影响铝土矿的进口；需求端，国内一些行业存在被动补

库和买入保值迹象，海外制造业恢复及补库需求是铝价的重要推力，

碳中和或将长期利好电解铝行业，策略上依然维持逢低做多思路。   

策略建议： 
趋势：逢低做多； 
跨期：观望； 

跨市：关注跨市正套； 

  

重点关注验证： 
   进口铝的流入情况； 

    现货升贴水； 

    电解铝投、复产情况； 

    库存变动； 

    大户购买行为； 

 

风险提示： 
需求不及预期； 

其他宏观风险； 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 5 月 8 日  铝周报 
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一、 供给端： 供给压力有限，碳中和背景下的供给端影响或将持续存在 

1、 疫情影响：供给端影响有限，疫情控制影响全球复苏 

图表 1：铝价与铝行业疫情对比指数 图表 2：全球新冠病毒每日新增 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind  

2、 铝土矿：矿价平稳，需要注意的是中澳紧张关系对铝土矿进口的潜在不利影响 

图表 3：铝土矿价格 图表 4：铝土矿进口量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

3、 氧化铝：供给弹性充分，氧化铝价格弱势平稳，电解铝的高利润并未传导给氧化铝 

图表 5：氧化铝价格走势 图表 6：山西河南氧化铝现金成本 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 
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图表 7：氧化铝产量 图表 8：海外氧化铝产量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

图表 9：氧化铝进口盈亏 图表 10：氧化铝进口 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

图表 11：氧化铝港口库存 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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4、 预焙阳极与动力煤：预焙阳极价格稳步上升，动力煤价格强劲上涨 

图表 12：预焙阳极价格 图表 13：动力煤价格 

  

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、3 月进口废铝 11.4 万吨，同比增长 48.67% 

图表 14：废铝进口 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

6、 电解铝：供给压力有限  

1)、电解铝利润：氧化铝价格弱势，铝价表现强劲，电解铝利润再攀新高 

图表 15：电解铝行业利润 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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2）、电解铝产能： 整体产能释放压力有限 

I、 减产方面： 暂时未有新增减产，但在碳中和背景下供给端潜在影响或将长期存在 

图表 16：中国电解铝减产、拟减产明细 

 

数据来源：百川 

II、复产方面：预计二季度待复产产能 40.5 万吨 

图表 16：2021 年中国电解铝拟复产产能 

 

数据来源：百川 

   III、拟投产：二季度待投产产能约 60 万吨 

图表 16：2021 年中国电解铝拟复产产能 

 

数据来源：百川 



 

5 
 

 

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

截至 2021 年 4 月 28 日，2021 年中国电解铝已建成且待投产的新产能 147 万吨，已投产 

41 万吨，已建成新产能待投产 106 吨，年内另在建且具备投产能力新产能 202 万吨；预期年内

还可投产共计 243 万吨，预期年度最终实现累计 284 万吨。 

百川盈孚数据：截至 2021 年 4 月 28 日，中国电解铝有效产能（以有生产能力的装置计算）

4888.3 万吨，开工 3952.55 万吨，开工率 80.86%。 

3）、电解铝产量：全球产量同比明显提升，主要增量来自中国 

图表 17：电解铝产量 图表 18：全球原铝产量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 4）、进口：海外铝价不弱，现货进口基本盈亏平衡 

图表 19：电解铝进口盈亏  图表 20：电解铝进口 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

二、 需求端: 海外需求明显回升，国内终端产业有被动补库及买入保值迹象 

图表 21：电解铝终端消费结构 

 

数据来源：混沌天成研究院 
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1、 铝材： 

1） 铝棒库存延续去化，铝棒加工费有所回升 

图表 22：铝棒库存  图表 23：铝棒加工费 

  

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)、铝加工： 预期 4月建筑型材开工略低于去年同期，工业型材开工继续回升 

图表 24：工业型材企业开工率  图表 25：建筑型材企业开工率 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

2） 板带箔开工好于近年同期水平 

图表 26：铝板带企业开工率 图表 27：铝箔企业开工率 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 
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2、 终端消费： 

1）、房地产：地产竣工表现良好 

图表 28：房地产投资完成额与商品房销售 图表 29：房地产开工与竣工 

  

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）、汽车：汽车产量基本与 2019 年持平水平，潜在增长受芯片紧缺制约 

图表 30：汽车经销商库存预警指数 图表 31：汽车产量  

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

3)、外需:铝材出口利润回升 

1-3 月中国未锻轧铝及铝材出口量同比增加 8.3%。海关总署发布的统计数据显示，2021 年 1-3

月中国未锻轧铝及铝材出口量为 1285526.5 吨，同比增加 8.3%。3 月份未锻轧铝及铝材出口量为

443484 吨，同比下降 14.5%，环比增加 18.8%。 

图表 32：铝材出口  图表 33：铝材出口利润 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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4） 、电力：回落多年的电网投资出现回升 

国家电网社会责任报告做出 2021 年发展承诺：营业收入 2.83 万亿元，实现利润 650 亿元、净

利润 470 亿元，新兴产业年收入达到 1100 亿元；发展总投入 5795 亿元，同比增加 226 亿元，其中

电网投资 4730 亿元，同比增加 125 亿元。（国家电网） 

图表 34：电网与电源基本建设投资额 图表 35：电网投资 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：公开资料，混沌天成研究院 

5)、家电：抛开 2020 年低基数影响，对比 2019 年数据亦有不同程度增长 

国家统计局数据显示，我国 3月家用空调产量同比增长 22.4%；变频空调产量同比增长 81.3%；

冰柜产量同比增长 59.8%；冰箱产量同比增长 27%；洗衣机产量同比增长 17% 

图表 36：家电产量同比 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

6)、欧美制造业加速恢复，有力拉动铝需求 

图表 37：家电产量同比 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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三、 库存与升贴水：棒+锭库存延续去化 

1、库存：高供给下的库存去化，说明需求不差  

图表 37：电解铝社会库存（万吨） 图表 38：铝锭+铝棒农历库存（万吨） 

  

数据来源：上海钢联 ,混沌天成研究院 数据来源：Wind，混沌天成研究院 

2、月差与升贴水：现货接近平水，期货月差 back 扩大 

图表 39：SHFE 铝连续-连二价差 图表 40： A00 铝锭现货升贴水 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

四、 沪铝技术走势图：突破上行通道，加速上涨 

图表 41：沪铝指数技术走势图 

 

数据来源：博易大师、混沌天成研究院 
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五、 结论 

供给端，冶炼利润保持良好，潜在复产动力较强，但可复产、投产空间有限，整体供给压力不

大，另外需要注意的是中澳紧张关系可能潜在影响铝土矿的进口；需求端，国内一些行业存在被动

补库和买入保值迹象，海外制造业恢复及补库需求是铝价的重要推力，碳中和或将长期利好电解铝

行业，策略上依然维持逢低做多思路。                                       
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