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供需双增，下半年铝市偏强运行 
 

铝 | 半年度策略 
  

—— 长江期货 铝半年报  
 

  

 

报告要点 

◆  氧化铝：供应紧平衡，价格有上升预期 

据测算分析，我们预计氧化铝下半年内生供应缺口在 98 万吨，加上

进口后供需平衡为过剩 62 万吨。全年内生供应缺口在 334 万吨，加上进

口后供需平衡为微幅过剩 7.57。总体来讲，2020 年氧化铝供应维持紧平

衡状态，价格有上升预期，但由于氧化铝潜在开工产能大，开工弹性大，

上升的目标暂看至 2650-2750 元/吨一线、 

 

◆  电解铝：供需双强，价格偏强震荡 

电解铝上半年供应过剩 14.5 万吨，过剩量主要集中在二三月份，二

季度大幅转缺口。下半年，需求由二季度的集中爆发转向平稳。我们预计

三季度电解铝月均需求为 307 万吨，月均供应为 310 万吨，月均供应过

剩 3 万吨，四季度电解铝月均供应 317 万吨，月均需求 316 万吨，供应

微幅过剩 1 万吨，从供需节奏上来看，四季度铝价表现或好于三季度。

从全年来看，2020 年电解铝总供应 3695 万吨，总需求 3665 万吨，供给

过剩 25.5 万吨，总体呈现紧平衡状态。同时，仓单低情况难以解决，挤

仓行情反复发生，铝价仍将处于偏强局面。 

◆  操作建议 

操作上，技术面，铝价上一周期（2015 年 12 月-2020 年 3 月）已走

完，新的周期已开启，月线上呈现多头排列，操作思路应以逢低做多为

主。在合约的配置上，可以多配置近月合约，少配置远月合约。理由是，

近月合约在上涨时涨幅更大，但远月合约有开仓成本优势，再加上铝呈现

back 结构，对于近月多头移仓有优势。对于下游企业而言，主力跌至

13500-13700 一线，AL2101 跌至 13300-13500 一线具有买入保值及建立

虚拟库存价值。 
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风险提示： 1. 消费保持不及预期；2.冬季疫情再度爆发；3.其他灾害。 
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一、2020 年上半年行情回顾 
2020 年上半年铝价走势呈现标准的 V 型结构，具体行情可以分三段来看： 

第一段：一月初至过年，铝价冲高回落。时值年前赶工和下游备货，铝锭现货供应紧张，现货维持升

水状态，而上期所铝仓单最低只有 3.8 万吨，近月多单持仓量大，导致逼仓行情出现，1 月 15 日（最后交

易日），AL2001 盘中甚至被拉至涨停，涨停价 15190 元/吨。1 月 16 日近月换至 AL2002，多单持仓量减

少，且临近春节假期，市场预计春节累库将拖累节后铝价，多头主动出场，空头逢高布局，铝价开始高位

回落。 

第二段：年后开盘至三月末，铝价持续下跌。2 月 3 日全国期货交易恢复，铝价受疫情影响跳空低开，

由于彼时新冠疫情确诊人数规模尚小，且国外尚未大范围传播，铝价还走出了几天的反弹行情。而后，随

着国内新冠新增确诊病例数快速增长、国外疫情开始大肆蔓延、石油战导致油价跌至负值、美股跳水以及

铝锭社会库存快速累积，铝价一路下行，AL2007 合约在 3 月 24 日最低打到 10565 元/吨，创 2016 年 1

月中旬以来新低。 

第三段：四月初至今，铝价持续上涨。四月开始，宏观环境开始出现转机——全国疫情进入平稳状态，

新增病例基本得到控制；全球央行开始放水，国内出了大量扶持政策。而产业方面，铝下游开始复工复产，

电解铝企业因亏损减产，需增供减，铝锭社会库存开始去化。由此，铝价开始御风而上。 

反观国外，伦铝表现则大幅弱于沪铝，主要因为海外疫情还未完全控制，需求恢复较国内更慢，伦铝

库存也出现大幅增加。在内强外弱的格局下，六月份电解铝进口盈利竟罕见地由负转正，进口窗口一度打

开。 

图 1：2020 年上半年沪铝主力走势 

 

数据来源：博易 长江期货有色产业服务中心 
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截至 7 月上旬，铝价仍然保持上涨姿态，期货价格已突破一万四大关，最高涨到 14860，甚至高于年

前。为什么已经进入淡季，铝价还能有如此亮眼的表现？我们认为主要有以下三点原因： 

首先，二三月份被新冠疫情压制的需求，累积到四五六月份集中释放，导致库存快速去化。往年一个

月电解铝产量 290 万吨左右，需求量 290 万吨左右，供给和需求差不多匹配，而今年四五月份，一个月

需求 330 到 340 万吨左右，产量只有 300 万吨左右，每个月有 30 至 40 万吨的供给缺口，电解铝社会库

存从三月底的 171 万吨下降到目前的 70 万吨左右，两个半月减少了 100 万吨。这是价格上涨最主要的因

素。 

其次，上期所铝仓单维持低位给了市场逼仓的可能。去年十月份开始，上期所铝仓单降至十万吨以下，

十二月底降到只有三万吨，因此去年四季度每个月临近交割期就会发生逼仓行情。今年一季度，仓单逐渐

恢复至 30 万吨左右，但四月初又开始去化，到目前为止，上期所仓单仅剩 8.9 万吨，而 7 月份多单持仓

量达到 5.7 万手，折合买交割需求约 29 万吨，远超过现有仓单量，因此软逼仓行情可能持续，在低仓单

背景下，铝价易涨难跌。 

最后，国内宏观经济持续好转，中国 6 月份官方制造业 PMI 报 50.9 高于预期和前值，显示中国的生

产基本恢复，外需筑底回升，再加上央行不断宽松的货币政策，为市场经济活动提供充足流动性，支撑经

济继续修复，这对铜、铝在内和基建、房地产相关的大宗商品起到提振作用。 

二、2020 年下半年铝市两大主线变化 

线条一：氧化铝 

1.供应端 

（1）国内方面：2020 年 6 月份，我国冶金级氧化铝产量 560 万吨，同比去年减少 2.41%，同比降幅

从 3 月起逐月收窄；1-6 月，中国冶金级氧化铝产量 3274 万吨，累计同比降低 7.31%，降幅缓慢收窄。上

半年氧化铝产量减少主要受两个因素拖累，一是二三月份疫情期间，受运输受阻影响铝土矿和烧碱原料供

应紧张，氧化铝厂减产，减产规模超过 600 万吨；二是三月中旬到四月中旬，氧化铝价格快速下跌（从

2600 左右跌至 2060 左右），生产利润从一吨赚 40 左右到一吨亏 400，部分氧化铝企业开始减产。 

图 2：冶金级氧化铝月度产量及同比增速（万吨 %）  图 3：冶金级氧化铝累计产量及同比增速（万吨 %） 

 

 

 
数据来源：Mymetal  长江期货有色产业服务中心  数据来源：Mymetal  长江期货有色产业服务中心 
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截至 6 月份，我国冶金级氧化铝运行产能 6600 万吨，环比 5 月提升 42 万吨，环比去年同期减少 370

万吨。2020 年下半年计划投产产能共 510 万吨，其中贵州国电投遵义 100 万吨项目 6 月开始投产，广西

中铝华晟 200 万吨项目预计 7 月份开始投产，其余 210 万吨新增产能投产时间或集中在年末。我们预计

下半年氧化铝平均月产量理想情况能达到 585 万吨，下半年累计产量 3510 万吨，预计 2020 年国内氧化

铝累计产量 6714 万吨，累计同比减少 105.5 万吨（-1.53%）。 

图 4：冶金级氧化铝产能（万吨 ）  图 5：氧化铝计划新增产能（万吨） 

 

 

 

数据来源：Mymetal  长江期货有色产业服务中心  数据来源：阿拉丁  长江期货有色产业服务中心 

 

（2）海外方面：2020 年 1-4 月全球除中国外氧化铝产量为 3024.1 万吨，同比微增 0.7%。19 年下半

年海德鲁 Alunorte 氧化铝项目 640 万吨产能全面复产后，海外氧化铝供应再度陷入宽松格局，澳大利亚

FOB 价格一路下行，叠加疫情影响，今年 4 月达到最低点 225 美元/吨。下半年氧化铝海外新增产能约 370

万吨，主要来自印尼和伊朗。 

2020 年 1-6 月，我国累计进口氧化铝共 181.75 万吨，比去年同期增长 148.75 万吨，累计同比增长

450%。预计 7-12 月份将进口量累计将达到 160 万吨，全年累计进口达到 342 万吨。总体来讲，国内氧化

铝供应偏紧，海外氧化铝供应宽松，氧化铝 16 将继续保持净流入。 

 

2.需求 

按照平均一吨氧化铝消耗 1.94 吨氧化铝计算，上半年国内冶金级氧化铝需求共 3510 万吨。预计下半

年电解铝累计产量 1860 万吨，对冶金级氧化铝累计需求约 3608 万吨，月均需求约 601 万吨。预计 2020

年全年冶金级氧化铝累计需求约 7118 万吨，年需求同比 2019 年增长约 246 万 吨，月均需求 593 万吨，

月均需求同比 2019 年提升约 20 万吨。 

 

3.供需平衡 

2020 年 1-6 月份，国内冶金级氧化铝累计供应 3274 万吨，累计需求 3510 万吨，上半年内生氧化铝

供应缺口共 236 万吨，月均缺口为 39-40 万吨。上半年我国累计进口氧化铝 181.75 万吨，加上外生氧化

铝供应后，2020 年上半年我国冶金级氧化铝供应缺口为 54.25 万吨，月均缺口约 9 万吨。同时我们考虑

省份 企业 计划投产数量 计划投产时间

国电投遵义 100 2020年6月底
贵州广铝 30 2020年4季度
中铝华晟 200 2020年7月
龙州新翔 100 2020年4季度
靖西天桂 80 2020年4季度

总计 510

广西

贵州
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到今年我国港口氧化铝库存在 69-88 万吨区间内波动，所以总体来看，上半年氧化铝供应处在一种紧平

衡状态。特别是五六月份电解铝新增产能投放进度加快后，月度氧化铝供应就会稍微更紧一些，这也解释

了五月份以来，氧化铝价格从 2100 元/吨左右反弹至 2300 元/吨。 

图 6：氧化铝港口库存（万吨 ）  图 7：氧化铝供需平衡（万吨） 

 

 

 

数据来源：Mymetal  长江期货有色产业服务中心  数据来源：长江期货有色产业服务中心 

 

下半年我们预计国内冶金级氧化铝供应量约 3510 万吨，需求量约 3608 万吨，内生供应缺口为 188

万吨，内生供应月均缺口在 31.3 万吨。下半年我们预计氧化铝进口量总计约 160 万吨，算上外生供应后，

下半年我国氧化铝供应缺口总计 28 万吨，月均缺口为 4.6 万吨。而港口氧化铝库存大概率将维持在 50 万

吨以上，所以说如果后期供应端没有大的变故（如亏损减产、环保压产等），我国氧化铝供应压力应该不

大。预计氧化铝价格在紧平衡背景下将缓慢爬升，但上方高度或有限，看到 2650-2750 元/吨一线。 

 

4.成本利润 

氧化铝成本主要由三部分构成，一是原料成本，二是动力成本，三是人工财务成本，其中原料成本占

大头，是主要变动项，动力和人工财务成本相对固定。在原料成本构成中，一吨氧化铝要用到 2.4 吨铝土

矿和 0.15 吨烧碱（折百）以及 240 公斤石灰。 

2020 年 1-5 月山西氧化铝生产基本处于亏损状态，6 月开始好转。亏损可以分为两段来看，一段是

1 月至 3 月低，这段时间氧化铝价格和铝土矿价格均保持稳定，山西阳泉铝土矿价格维持在 440 元/吨，

山西氧化铝平均成本维持在 2600 元/吨，山西氧化铝价格维持在 2450 左右，一吨氧化铝稳定亏损 150 元，

三月底氧化铝价格小幅上休至 2600 元/吨及以上，氧化铝生产小幅转盈利。第二段是 4 月初至 5 月中旬，

4 月初开始氧化铝价格和铝土矿价格齐跌，但氧化铝比铝土矿跌得更快，故氧化铝生产再次转亏损，4 月

中旬山西阳泉铝土矿 400 元/吨，一吨氧化铝成本 2485 元/吨，而当时氧化铝市场价已跌至 2085 元/吨，

故一吨氧化铝亏损近 400 元。而从 4 月下旬开始，氧化铝价格开始止跌企稳，而铝土矿开始下跌，到 5 月

下旬，山西阳泉铝土矿报价已跌至 290 元/吨，一吨氧化铝生产成本进 2210 元/吨，而彼时氧化铝价格已

反弹至 2215 元/吨，一吨氧化铝已有 5 元的盈利。 
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图 8：铝土矿、烧碱价格  图 9：氧化铝成本及利润曲线 

 

 

 

数据来源： Wind 长江期货  数据来源：Wind 长江期货有色产业服务中心 

 

线条二：电解铝 

1.供应端 

（1）供应情况总览 

从产量看，2020 年 6 月全国电解铝产量 309 万吨，同比增长 5.3%，上半年累计产量 1809 万吨，累

计增长 3.4%。6 月日均产量 10.3 万吨，接近历史峰值。 

从产能看，据安泰科统计， 6 月底中国电解铝总产能 4153 万吨/年，同比增加 3%。运行产能 3691.4

万吨/年，同比增加 1%。2019-2020 年中国电解铝建成产能规模增长较快但运行产能增幅相对较小，主要

原因是 2019 年 7 月之后出现了大规模的不可抗力因素减产，且有部分产能至今尚未恢复。同时 2020 年

二三月份电解铝价格大跌，行业普遍亏损严重也导致了减产。 

2020 年 1-6 月中国电解铝运行产能变化量为增加 77.4 万吨/年，其中新投产能 73.5 万吨/年，复产 84

万吨/年，减产 80.1 万吨/年。从理想情况来看，下半年总产能将新增 75 万吨，到年末，建成产能达到

4240-4260 万吨，运行产能达到 3760-3780 万吨，电解铝月产量或达到 313-315 万吨。 

图 10：2020 年产能投放节奏 

 

数据来源：阿拉丁、安泰科 长江期货有色产业服务中心 

 

项目 2019年 2020年1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

云南神火 一系列1段15万吨 一系列2段15万吨

云南溢鑫 一期21万吨 二期3段9万吨 二期1、2段12万吨

云南海鑫 二期1段10万吨

云南文山 一期1段15万吨 一期2段15万吨

云南其亚

云南宏泰

广元中孚 一期1段12.5万吨 一期2段12.5万吨 二期25万吨8月开始投产

内蒙白音华

新增投产 21万吨 15万吨 21.5万吨 0 0 25万吨 54.5万吨

运行产能 3612 3652 3660 3621 3621 3658 3691

建成产能 4081 4096 4118 4118 4118 4124 4153

开工率 88.51% 89.16% 88.88% 87.93% 87.93% 88.70% 88.88%

一系列剩余15万吨在建

置换产能46.25万吨，8月底完成全部上部槽

剩余20万吨陆续通电投产

剩余 75万吨待投产，剩余265万吨在建

预计年内达到3760-3780万吨

预计年内达到4240-4260万吨

开工率维持在88.7%左右

35万吨正在建设，预计今年部分通电投产

从魏桥置换来203万吨，一期工程C系列预计8月份通电
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（2）新增产能分析 

新投产能自 5 月底开始显著增多，仅 6 月单月便增加 29.5 万吨。上半年的新投产能主要集中在云南、

四川等西南地区，云铝溢鑫、云南神火、文山铝业、广元林丰是主要的产能贡献点。其中云铝溢鑫 40 万

吨/年产能上半年全部达产，云南神火前两段 30 万吨/年产能 7 月初实现全部投产，文山铝业一期前两区

上半年全部投产，广元林丰 25 万吨/年搬迁产能上半年全部投产。同时从新项目的跟踪情况来看，受行业

高利润刺激以及地方政策推动，下半年电解铝项目投产将加速，尤其在三季度将表现更加集中，云南神火、

文山铝业、云铝海鑫、宏泰铝业、云南其亚等云南新建企业将继续加快投产步伐，我们保守预计下半年实

际新投产能或达到 75 万吨/年。 

图 11：2020 年新增产能投放情况 

 

数据来源：阿拉丁、安泰科、百川  长江期货有色产业服务中心 

 

（2）减增产能分析 

上半年合计减产 80.3 万吨/年产能。从减产原因来看，因亏损而减产 27 万吨/年，因不可抗力而减产

21 万吨/年，因电解槽大修而减产 31.1/年万吨。一季度铝价大跌导致全行业快速陷入大面积亏损境地，

但因铝价下跌过急，加之 2019 年持续利润的支撑，铝厂因短暂亏损而主动减产的意愿并不强，而是多数

选择在此期间进行电解槽的轮修工作，并非真正意义上的减产，对产量的影响并不明显。另外，上半年出

现了一些因事故及恶劣天气因素导致的减产。近两年来，因事故导致的减产不断出现，多数电解铝企业开

始加强技术和设备的管理工作。安泰科预计，在行业持续高利润的背景下，下半年很难再出现市场因素导

致的减产。 

 

 

省份 企业 年内已投产 剩余将投产 计划新增产能累计 开始投产时间

73.5 263 336.5
云南  云南神火 15 30 45 2020年1月
云南 鹤庆溢鑫 21 0 21 2020年2月
四川 广元中孚 12.5 25 37.5 2020年2月
云南 云南文山 15 10 25 2020年5月
云南 云铝海鑫 10 25 35 2020年5月
山西 中铝华润 0 12.5 12.5 2020年8月

内蒙古 创源金属 0 32 32 2020年8月
云南 云南宏泰 0 36 36 2020年8月
云南 云南其亚 0 35 35 2020年10月

内蒙古 白音华煤电 0 20 20 2020年10月
广西 德保百矿 0 5 5 2020年10月
广西 田林百矿 0 12.5 12.5 待定
广西 隆林百矿 0 10 10 待定
贵州 兴仁登高 0 10 10 2020年12月

总计
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图 12：2020 年减产产能投放情况 

 

数据来源：阿拉丁、安泰科、百川  长江期货有色产业服务中心 

 

（4）复产产能分析 

上半年合计复产 84 万吨/年，分布在每个月，这也说明复产更多取决于企业自身的盈亏情况。年初疫

情爆发期间仍有部分企业积极恢复产能。而铝价反弹之后则复产数量更多。其中采暖季限产产能复产 10

万吨/年，2019 年因天气因素及事故导致的减产产能恢复了 46 万吨/年，2020 年上半年减产产能中有 28

万吨/年快速复产。（因部分企业采取轮换检修、停槽和启槽同步进行，因此在减产及复产中忽略这部分）。

安泰科预计，随着铝价的高位运行，企业复产积极性较高，除企业内部进行产能置换而减产的产能外，其

他因素导致的减产产能均有较高的复产可能性。 

图 12：2020 年复产产能投放情况 

 
数据来源：阿拉丁、安泰科、百川  长江期货有色产业服务中心 

省份 企业 减产产能
80.1

甘肃 东兴铝业 17
广西 翔吉金属 4
辽宁 忠旺铝业 20
宁夏 青铝宁东 2
青海 黄河鑫业 3
青海 百河铝业 2
山西 朔州能源 2.1
山西 华泽铝电 7
云南 云南铝业 3
重庆 天泰铝业 10
重庆 国丰实业 5
重庆 旗能电铝 5

减产原因

检修
不可抗力

亏损

合计

检修
检修
检修

亏损检修
亏损检修

检修
不可抗力

设备
检修

省份 企业 减产产能 减产原因
84

甘肃 东兴铝业 14
河南 万基铝业 2
河南 豫港龙泉 3
河南 中孚实业 5

内蒙古 新恒丰能源 20
宁夏 青铝宁东 2
青海 黄河鑫业 3
山东 山东魏桥 10
新疆 新疆信发 16
重庆 旗能电铝 3
重庆 国丰实业 3
重庆 天泰铝业 3

2019年因台风停产产能陆续恢复
2019年因事故停产产能陆续恢复

不可抗力结束后恢复
设备事故解决后复产

检修完成后复产

采暖季限产产能恢复
采暖季限产产能恢复

2019年因事故停产产能陆续恢复
检修完成后复产
检修完成后复产

合计
检修完成后复产

采暖季限产产能恢复
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2.需求端 

（1）综述 

疫情对国内经济造成极大冲击，但中国表现了超强的管理能力，使国内经济快速恢复，第二季货币宽

松和各项产业刺激政策，铝内需消费快速回暖。虽 2、3 月份消费受打击较大，但后面的表现异常亮眼。

首先是 4、5 月份月度需求量达到 330-340 万吨，超过正常水平 30-40 万吨，其次是往年 5 月中下旬开始

铝型材行业已经进入淡季，订单减少明显，但今年的型材旺季一直持续到 7 月份，延长了 1.5-2 个月。我

们预计上半年国内铝消费量为 1795 万吨，同比增加 2.6%。展望下半年，消费端有两个变化，一是下半年

消费将继续增长，总量或达到 1870 万吨，同比增速达到 4.3%；二是下半年月度的消费不会再出现像 4、

5 月份那样爆发的情况（这导致虽然月度铝供应量已经比较客观，但还是短缺），下半年铝的月度供需平

衡将更加平稳。 

 

（2）铝加工表现 

上半年铝加工行业（铝板单、铝杆、铝型材、铝合金）经历了大落大起，受疫情影响，二月份铝加工

企业开工率均跌至历史最低水平，三月开始逐渐恢复，但在铝加工四大子板块中，表现最好的还是铝型材。

2020 年 6 月全国铝材产量 556.5 万吨，月度同比增长 20.70%，上半年累计产量 2652.5 万吨，累计累计增

长 10.9%。预计下半年铝材产量将达到 3100 万吨，累计同比增长 13.1%，2020 年全年铝材累计产量 5753

万吨，同比增加 12.1%。但是出口来看，今年铝材出口受中美关系和疫情在海外蔓延影响，今年铝材出口

情况或成为近年来最低水平，不过铝材出口量非常少，因此影响相对较小。 

 

图 13：铝材月度产量（万吨）  图 14：铝材月度出口（万吨） 

 

 

 

数据来源：统计局  长江期货有色产业服务中心  数据来源：统计局  长江期货有色产业服务中心 
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图 15：铝加工行业开工情况 

 

数据来源：Mymetal  长江期货有色产业服务中心 

 

（2）房地产表现 

房地产板块用铝是铝下游消费中占比最大的一块。铝在房地产领域的引用主要是幕墙、铝合金门窗

等，这些主要是在地产建设周期的后端，贴近竣工时间。但从 2017 年年中起，我国房屋竣工数据便与新

开工形成了长达两年左右的背离，期间房屋新开工面积持续保持同比正增速，而竣工则进入下滑通道且持

续处于负增速区间，直到 2019 年 6 月开始，竣工数据逐步回暖，并于年底实现竣工面积累计同比增长

2.6%，两年后重新录得正增速，新开工—竣工的传导周期开始修复。今年全国各地房地产施工直到 3 月底

至 4 月初才开始大面积复工复产，湖北地区的地产开工更是推迟，直到 5 月房屋竣工面积当月同比录得

6.2%，重回增长区间。展望下半年，房地产行业仍将处于竣工修复周期中，带动铝消费，除贴近竣工端外，

当前铝模板在房屋施工中的应用仍在发展，在房屋施工面积稳步增长的情况下，该部分铝消费同样保持增

长。预计 2020 年下半年竣工同比增 5.3%。 

图 16：房地产市场开工、施工、竣工指标 

 

数据来源：Wind  长江期货有色产业服务中心 
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（3）汽车表现 

2019 年开始，汽车市场进入熊市，中汽协预计汽车销量的负增长将从 2019 年持续至 2021 年，到

2022 年才有可能转正复苏。2019 年年底，汽车销售曾出现一些复苏信号，叠加彼时低库存的情况，市场

曾预计 2020 年汽车行业表现或有所反弹。但突入起来的疫情对汽车行业冲击非常明显，一季度汽车产销

活动几乎停滞，汽车产销同比降幅高达 40%以上。但随着疫情的控制以及经济的不断复苏，汽车销量快速

修复，根据汽车工业协会统计，5 月及 6 月汽车产量当月同比增速分别为 18.2%和 22.48%，销量当月同比

增速分别为 14.48%和 11.62%。 

图 17：汽车月度产量历年对比（万量）  图 18：汽车月度累计产量（万量） 

 

 

 

数据来源：统计局  长江期货有色产业服务中心  数据来源：统计局  长江期货有色产业服务中心 

 

对于下半年汽车市场，一方面是多地政府出台了汽车消费刺激政策，另一方方面是中国经济大环境持

续好转，这有利于汽车消费的回暖。但是今年个体消费者受疫情冲击不容忽视，国家失业率处于近年来最

高水平，社会对汽车的消费难有亮眼表现，因此车市对铝的消费或仍是个拖累项。 

图 19：2018-2024 年汽车市场销量预测 

 
数据来源：中汽协  长江期货有色产业服务中心 
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（4）电力电缆表现 

特高压，指的是 ±800 千伏及以上的直流电和 1000 千伏及以上交流电的电压等级，因用到钢芯铝

绞线，故构成铝下游消费的重要一环。2020 年电网投资有望超预期，特高压建设加速，根据国家电网公

开数据统计，2020 年预计特高压交流和直流开工项目共计 7 条，项目数追平上一轮特高压集中建设期的

2016 年，因此预计今年特高压对铝消费将有带动作用。而由于疫情的原因，上半年国网对特高压钢芯铝

绞线招标量有限，导致国内铝线缆开工率处于近年来低位。随着三季度电网采购开始恢复，预计特高压线

缆的需求也将回暖，带动铝线缆消费的回升。 

图 20：电网投资月度额-年度对比（亿元）  图 21：特高压项目数（个） 

 

 

 

数据来源：统计局  长江期货有色产业服务中心  数据来源：国家电网  长江期货有色产业服务中心 

 

 

3.库存端 

（1）社会库存 

上半年，铝锭社会库存呈现先走高后回落走势。年初社会库存为 58.7 万吨，而后不断累积，3 月 30

日达到年内最高值 171 万吨，所以 2020 年春节前后的库存累积量为 112.3 万吨，远超以往春节累库，这

主要是因为疫情影响下游开工，消费有真空期。4 月份开始，库存由累积转为去化，截至 7 月 1 日，全国

铝锭社会库存 69.8 万吨，相比年内峰值下降 101.2 万吨，去化量同样超过历史同期，主因消费延迟集中

释放。 

从历史规律可以看出，7 月份至 9 月中旬，铝锭社会库存周度去化量在 0 轴左右波动，这与铝的消费

淡季有关。到了四季度，下游开始准备年前的订单，铝锭去化速度将重新恢复。预计三季度库存变动区间

为 55-75 万吨，四季度库存或降至 50 万吨一下，低于历年同期，因此今年库存指标或始终是支撑项。 

 

图 22：电网投资月度额-年度对比（亿元）  图 23：特高压项目数（个） 
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数据来源：Mymetal  长江期货有色产业服务中心  数据来源：Mymetal 长江期货有色产业服务中心 

 

（2）交易所库存 

A．上期所库存 

上半年上期所库存呈现先走高后回落走势，年初库存为 18.8 万吨，三月下旬库存峰值为 53.4 万吨，

春节前后累积量为 34.5 万吨，超过同期水平。而后库存开始下降，截至 7 月 1 日，上期所铝锭库存为 22.4

万吨，环比年内峰值去化 31 万吨，和 2019 年相当。 

B．LME 库存 

上半年 LME 库存走势与上期所完全相反，年初库存为 147 万吨，三月下旬库存谷值为 96.7 万吨，累

计减少 50.5 万吨。而后库存开始累积，截至 7 月 1 日，LME 铝锭库存为 163.8 万吨，环比年内谷值增加

67 万吨，超过往年同期。库存指标也解释了伦铝一直弱于沪铝的原因。 

把两个交易所的库存结合来看，年初全球交易所库存为 165.8 万吨，三月下旬为 150.1 万吨，比年初

累计减少 15.7 万吨，7 月 1 日为 186.2 万吨，相比三月下旬增加 36.1 万吨，相比年初增加 20.4 万吨。 

图 24：上期所铝库存（万吨）  图 25：LME 铝库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind  长江期货有色产业服务中心  数据来源：Wind  长江期货有色产业服务中心 

 

（3）仓单及逼仓情况 

从仓单情况来看，从 2019 年 3 月中旬开始，上期所铝仓单持续下降，八月份跌至 15 万吨以下，因

此从 8 月份起，沪铝近月合约每每临近最后交易日总有一波大幅拉涨，挤仓行情经常上演。2019 年 12 月
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20 日，铝仓单仅有不到 5 万吨，达到历史极低水平。 

今年年初至 4 月上旬，上期所仓单不算增加，恢复至 31.5 万吨，但是从 4 月中旬开始，仓单再度下

降。从 5 月 20 日开始，仓单再度降至 15 万吨以下，在仓单数量少的影响下，期铝的远期曲线从过去的

contango 结构变为 backwardation 结构。目前来看反向结构将持续。 

再看沪铝近月多头持仓与仓单比，我们用此指标来衡量逼仓可能性，经统计验证分析，当每个月的比

值峰值（一般为换月后第一天）超过 2，市场就会发生逼仓行情。我们可以从图中发现，该比值的月度峰

值在 2019 年 7 月第一次超过 2，到 12 月，峰值达到 6.8，表明逼仓可能性极大，果然 2020 年 1 月 15 日，

沪铝近月合约甚至涨停。从今年的情况来看，五月份峰值开始超过 2,6 月份峰值达到 6.2，符合行情走势。

7 月份峰值回落至 5.2，虽有所回落，但仍处于高位，预示铝价将出现回调，但回调幅度或有限。 

展望下半年，若仓单持续保持低位（我们认为是大概率事件），铝价将易涨难跌，且远期曲线也将维

持 back 结构。因此在配置沪铝时，尽量用逢低买入思路去操作，在合约的选择上，可以多配置近月合约，

少配置远月合约。理由是，近月合约在上涨时涨幅更大，但远月合约有开仓成本优势，再加上铝呈现 back

结构，对于近月多头移仓有优势。 

图 26：上期所铝仓单（万吨）  图 27：沪铝远期曲线 

 

 

 

数据来源：Wind  长江期货有色产业服务中心  数据来源：Wind  长江期货有色产业服务中心 

 

图 28：沪铝近月多头持仓与仓单比 

 
数据来源：Wind  长江期货有色产业服务中心 
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三、铝市供需平衡总结及操作建议 
图 29：2020 年氧化铝供需平衡 

 

数据来源：长江期货有色产业服务中心 

 

图 30：2020 年电解铝供需平衡 

 
数据来源：长江期货有色产业服务中心 

 

根据测算分析，我们预计氧化铝下半年内生供应缺口在 98 万吨，加上进口后供需平衡为过剩 62 万

吨。全年内生供应缺口在 334 万吨，加上进口后供需平衡为微幅过剩 7.57。总体来讲，2020 年氧化铝供

应维持紧平衡状态，价格有上升预期，但由于氧化铝潜在开工产能大，开工弹性大，上升的目标暂看至

2650-2750 元/吨一线、 

电解铝上半年供应过剩 14.5 万吨，过剩量主要集中在二三月份，二季度大幅转缺口。下半年，需求

由二季度的集中爆发转向平稳。我们预计三季度电解铝月均需求为 307 万吨，月均供应为 310 万吨，月

均供应过剩 3 万吨，四季度电解铝月均供应 317 万吨，月均需求 316 万吨，供应微幅过剩 1 万吨，从供

需节奏上来看，四季度铝价表现或好于三季度。从全年来看，2020 年电解铝总供应 3695 万吨，总需求

3665 万吨，供给过剩 25.5 万吨，总体呈现紧平衡状态。同时，仓单低情况难以解决，挤仓行情反复发生，

铝价仍将处于偏强局面。 

操作上，技术面，铝价上一周期（2015 年 12 月-2020 年 3 月）已走完，新的周期已开启，月线上呈

现多头排列，操作思路应以逢低做多为主。在合约的配置上，可以多配置近月合约，少配置远月合约。理

由是，近月合约在上涨时涨幅更大，但远月合约有开仓成本优势，再加上铝呈现 back 结构，对于近月多

头移仓有优势。对于上游企业而言，主力合约在 15000 以上可以开始分批卖出保值；对于下游企业而言，

主力跌至 13500-13700 一线，AL2101 跌至 13300-13500 一线具有买入保值及建立虚拟库存价值。 
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长江期货业务受理机构 

 

上海分公司 太原营业部 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 801 太原市小店区长风街华德中心广场 D 座 3 层 312 室 

Tel: 021-61683728  Tel: 0351-8721092  

上海北京西路营业部 武汉分公司   

上海市静安区北京西路 1399 号 3 楼 A 座 湖北武汉市汉口解放大道国际大厦 A 座三楼 

Tel: 021-62893583  Tel: 027-85860928  

北京建国门营业部 江岸营业部   

北京市东城区建国门北大街 8 号华润大厦首层 103 单元 武汉市沿江大道 159 号时代广场 1 栋 8 层 3 室、4 室 

Tel: 010-84683288  Tel: 027- 82798910  

北京海淀区营业部 硚口营业部   

北京市海淀区中关村南大街 1 号北京友谊宾馆 20810 室 武汉市硚口区解放大道 1007 号兴隆大厦第九层 

Tel: 010-63980248  Tel: 027-83310019  

广州分公司  武昌营业部    

广州市天河区天河路 242 号 1405 号房屋（丰兴广场）  湖北省武汉市武昌区洪山路 81 号洪山礼堂一层 

Tel: 020-38856849  Tel: 027-85499321  

成都营业部  黄石营业部  

成都市锦江区东大街芷泉段 6 号时代一号 2609 黄石市杭州西路 176 号磁湖汇众创空间 Z804 

Tel: 028-86679150  Tel: 0714-6351518  

长沙营业部  杭州营业部    

长沙市雨花区芙蓉中路二段 359 号佳天国际新城北栋

21B.E.H 

浙江省杭州市江干区解东路 37 号财富金融中心 2 幢 1605

室 

Tel: 0731-85302657   Tel: 0571-86009560  

福州营业部  上海浦电路营业部  

福州市台江区鳌峰街道曙光路宇洋中央金座 15 层 07 室 （上海）上海市浦东新区松林路 300 号期货大厦 2004 室 

Tel: 0591-87808303   Tel: 021-58351059  

延长营业部  深圳分公司  

陕西省延安市延长县翠屏大厦一楼沿街 2F003-02 号 
深圳市福田区车公庙深南大道南侧杭钢富春商务大厦

1311 

Tel：027-85861133  Tel: 0755-82835766 

中原分公司  大连营业部 

郑州市未来路 69 号未来大厦 A1911 室 
辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连期货大厦 28 层

2801 号房间 

Tel: 0371-65665722  Tel: 0411-84806350  

客户服务中心 Tel：027-85861133 研究咨询部 Tel：027-65261365 
   

      027-95579     
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研究员介绍 

吴灏德，长江期货有色金属产业研究员，主要关注铝和镍，秉承“为投资者的资产保值增值”的使命，

擅长将品种基本面和技术面结合对品种进行深入分析，对行情节奏有较准确的把握，能够为投资者提供

丰富、可靠的单边及套利策略，也多次为大型生产企业设计套保方案。 

 

 

风险提示                                                                             

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况

下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损

失的书面或口头承诺均为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状

况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内

容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

 

免责声明                                                                             

长江期货股份有限公司拥有期货投资咨询资格。长江期货系列报告的信息均来源于公开资料，本公

司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本报

告所载资料、意见及推测仅反映在本报告所载明日期的判断，本公司可随时修改，毋需提前通知，投资

者应当自行关注相应的更新或修改。本公司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，不代表对期货价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述期货的

买卖出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司及作者在自身所知情范围内，

与本报告中所评价或推荐的交易机会不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。  

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布、引用或再次分发他人，或投入商业使用。如征得本公司同意引用、刊发，需在允许的范围内使用，

并注明出处为“长江期货股份有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 本公司保

留追究相关责任的权力。 

 


