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近期出版的研究报告 

《下半年铝价能否延续强

势》（2020 年 8 月 17 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

铝策略报告 

 

铝供应回升四季度能否承压 

——铝展望 

 

摘要 

 

 市场特征 

2020 年 1-8 月中国电解铝产量增加，出口减少，进口增加，

叠加库存下滑，铝表观消费增速较快，铝价 1-9 月保持了强势。

电网投资在经历了 7-9 月的投资淡季后，预计 10 月开始仍将继

续发力，年末需求不会太差。 

受高利润因素驱动，10 月后电解铝新增产能投放加快，供应

也在持续增加。电解铝月度产量已经接近 310 万吨，处于近几年

来的高位，供应压力逐渐增大。随着魏桥云南电解铝项目 9月正

式投产，未来供应增量会保持，供应压力继续增加 

 

后市展望 

    供需方面，一方面铝锭产量增加带来供应增长，另一方面，

年末电网投资也会加大力度，需求稳定。关注地产消费政策和铝

出口变化对铝库存的影响。若库存快速增加，说明供应压力大于

需求增速，则铝升水会承压，抛近月买远月的套利单可尝试入场。

若宏观因素转弱，且国内消费低于预期，叠加疫情的不确定性等

风险，铝价 10 月后或将震荡转弱，挤压高启的冶炼利润。否则，

低库存仍将支撑铝价强势震荡。 
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一、铝需求保持旺盛 

1、前三季度表观消费好于预期 

    2020 年 1-8 月中国电解铝产量增加，出口减少，进口增加，叠加库存下滑，

铝表观消费增速较快，铝价 1-8 月保持了强势。     

图：中国铝表观消费 

万吨 2017 2018 2019 2020（1-8） 同比 

产量 3227 3580 3504 2430 3.57% 

净出口 420 520 508 149 -58.00% 

库存变化 
 

-65 -104 -38 -39.30% 

表观消费 2807 3125 3100 2319 10.30% 

资料来源：wind、中银国际期货 

2、电网领域消费增加显著     

   2020 年伊始，面对新冠肺炎疫情的冲击，中国经济增长面临压力。国家电

网研究编制了《2020 年特高压和跨省 500 千伏及以上交直流项目前期工作计

划》，国网表示，全年公司特高压建设项目明确投资规模 1128 亿元，可带动社

会投资 2235 亿元，整体规模近 5000 亿元。公司全年特高压建设项目投资规模

1811 亿元，预计 2020 年特高压项目将至少推动超过 125 万吨的铝消费。 

  电网投资年初低于历史同期水平，但年中已经奋力赶上，在经历了 7-9 月的

消费和投资淡季后，预计 10 月开始电网投资仍将继续发力，年末需求不会太差，

尽管有些订单可能要延续到明年。 

图：国内电网投资月均(亿）                             

         

资料来源：wind 中银国际期货 
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二、国内铝供应下半年回升 

1、四季度电解铝供应加快    

    上半年，受疫情影响，部分电解铝新增产能投放推迟。从 8 月开始，特别

是 9 月后，随着魏桥和云南新建产能陆续入市，新增产量会明显加快。预计全

年新增投放 245 万吨，实际投放 170 万吨，预计全年电解铝产量 3670 万吨，同

比增速 4.8%。 

图：国内电解铝新增供应(万吨）                             

        

 

资料来源：SMM 

    中国电解铝月度产量已经接近 310 万吨，处于近几年来的高位，供应压力逐渐增

大。随着魏桥正式投产，未来供应增量会保持，供应压力增加。 

图：国内电解铝月度产量(万吨）                             

         

资料来源：Wind 中银国际期货 
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2、下半年氧化铝产能投放增加 

   今年，氧化铝投产仍将加快，预计新增投放 610 万吨。国内氧化铝总建成产

能将达到 9882 万吨，对应电解铝产能 5120 万吨，氧化铝供应过剩。今年以来

氧化铝价格承压明显，尽管减产带动价格反弹，但总体供应充足，价格承压。 

图：国内氧化铝铝新增供应(万吨）                             

         

资料来源：SMM 

三、下半年国内铝供需平衡展望 

1、总消费保持增长 

   电网投资消费增加预计 125 万吨，地产消费预计持平。电解铝产量预计增加

170 万吨。汽车消费预计-25 万吨，出口预计-125 万吨，总消费预计增加 245

万吨，增速 6.8%。今年电解铝供应增长 4.8%，因此供需端基本平衡，库存保持

在目前水平，则利多铝价，否则库存大幅增加的话，则铝价承压。 

2、电解铝行业利润 

   随着铝价攀升，行业整体利润在 2000 元/吨左右，产能投放进度在加快。于

此同时，电解铝进口利润从 700 回落至目前的 100，进口盈利减少显示出国内

供应逐步增加的现状。 

   但由于新投产能到达产仍需要一段时间。实际铝供应增速仍难以达到预期水

平。特别是云南地区冬季是枯水期，电力供应能否保证电解铝的用电需求仍需

确认，因此，新增投放是否能达产仍存在不确定性。 
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图：国内电解铝行业利润(元/吨）                             

        

 

资料来源：SMM 

3、短期库存变化值得关注 

   本周期交所库存继续减少 2.1 万吨，社会库存减少 2万吨。整体库存依然偏

低，市场供需结构仍偏向多方。国庆期间，消费停滞，国内库存往往会再度上

升，节后库存压力需关注。 

   从历年库存变化看，年末库存上涨概率较大。 

图：国内电解铝库存(吨）                             

        。

数据来源：Wind
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资料来源：SMM 
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四、后市展望 

1、供应增加 

    受高利润因素驱动，10 月后电解铝新增产能投放加快，供应增加。 

2、风险因素 

    海外疫情以及国内疫情是否会二次爆发，另外美国大选摇摆不定，未来货

币政策和美国经济也对市场带来较大的不确定性。 

3、操作策略 

供需方面，一方面铝锭产量增加带来供应增长，另一方面，年末电网投资

也会加大力度，需求稳定。关注地产消费政策和铝出口变化对铝库存的影响。

若库存快速增加，说明供应压力大于需求增速，则铝升水会承压，抛近月买远

月的套利单可尝试入场。若宏观因素转弱，且国内消费低于预期，叠加疫情的

不确定性等风险，铝价 10 月后或将震荡转弱，挤压高启的冶炼利润。否则，低

库存仍将支撑铝价强势震荡。 
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