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蒙东减产消息助沪铝涨停，后市仍有上涨空间 
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[Table_Summary] ★内蒙减产传言助力沪铝创阶段新高： 

2 月 24 日晚市场出现传言：由于内蒙古未完成能源双控考核，

蒙东地区电解铝企业或将减产。据爱择咨询的数据显示，内蒙

古蒙东地区电解铝在产产能 266 万吨，占全国运行产能（4006

万吨）的 6.6%。 

目前并未见到官方文件，各资讯机构预计蒙东电解铝企业减产

幅度在 10 万吨左右，我们并未从电解铝企业得到确认减产的消

息，预计本次事件对供应减量影响不大。不建议对该消息过分

解读，短期出现大量减产概率较低。但由于国内对碳排放管控

日益严格，不排除内蒙或其他省份的电解铝供应因此出现问题。

运行产能虽然短期无虞，但需要关注后续电力问题是否会对内

蒙地区今年下半年 40 万吨新投产能造成影响。 

★通胀预期下铝市基本面良好，建议多头配置： 

消息传出后沪铝主力合约一度涨停并创出阶段新高。目前仍处

于春节累库的尾部，库存的累积一定程度上压制了铝价节后的

涨幅，本次内蒙减产事件虽然直接影响预计不大，但作为催化

剂引发了市场对于铝板块的关注。 

我们认为沪铝仍存在较好的做多机会，依托两大驱动力。其一

是再通胀背景下，铜铝比价已经被拉至高位，铝从宏观角度来

讲被低估。另一方面从基本面角度来看，今年 2 季度沪铝基本

面依然较好，电解铝供应释放压力不大消费又恰处于旺季，预

计会有不错的去库表现。再考虑今年大户贸易额不减反增，市

场货源流动性预计将继续偏紧。建议以偏多思路为主，做多沪

铝偏近月端合约。由于目前市场处于基本面难以完全分析的局

面，我们不设立目标价，建议以把握大方向为宜。 

★风险提示： 

市场波动加剧，全球流动性收紧。 

 

  

孙伟东  高级分析师（有色金属） 

从业资格号：F3035243 

投资咨询号：Z0014605 

Tel: 8621-63325888-2523 

Email: weidong.sun@orientfutures.com 

 

 

主力合约行情走势图（铝） 

 

 

 

热点报告——铝 

 

 

mailto:weidong.sun@orientfutures.com


                                                              

 

热点报告 2021-2-25 
 

2                                           期货研究报告 

【
行
业
研
究
】 

 

1、内蒙减产传言助力沪铝创阶段新高 

2 月 24 日市场出现传言：由于内蒙古未完成能源双控考核，蒙东地区电解铝企业或将减

产。据爱择咨询的数据显示，内蒙古蒙东地区电解铝在产产能 266 万吨，占全国运行产

能（4006 万吨）的 6.6%。由于所占比重不小，因此市场对消息出现了较大反应。 

目前并未见到官方文件，各资讯机构预计蒙东电解铝企业减产幅度在 10 万吨左右，我

们并未从电解铝企业得到确认减产的消息，预计本次事件对供应减量影响不大。不建议

对该消息过分解读，短期出现大量减产概率较低。但由于国内对碳排放管控日益严格，

不排除内蒙或其他省份的电解铝供应因此出现问题。运行产能虽然短期无虞，但需要关

注后续电力问题是否会对内蒙地区今年下半年 40 万吨新投产能造成影响。 

我们在二月初《内蒙古电价政策调整点评》中提到过“要警惕在国内对碳排放的管控日

益趋严的背景下，政策对于电解铝行业供应端造成影响。”这种影响不一定会对供给短

期内造成大的冲击，但在电解铝供应紧平衡的阶段下，中期微弱的扰动或将对基本面及

铝价造成不小的影响。 

2、通胀预期下铝市基本面良好，建议多头配置 

节后商品市场普遍大涨，其中有色金属表现居前。铝价尽管较年前亦录得较大涨幅，但

与铜相比弱了不少。铜铝比价逐步攀升至历史高位。铜铝比的上行我们认为一方面或许

意味本轮商品上涨周期的独特性，另一方面是由于铜的金融属性显著强于铝。 

电解铝板块目前的基本面状况限制了铝价部分的涨幅。目前仍处于春节累库的尾部，从

今年春节铝锭累库的幅度来看与往年基本相当，但在 4006 万吨历史最高运行产能的大

背景下，这一累库是略微低于市场预期的。这一方面与春节“就地过年”的特殊情况有

关，另一方面也与国内消费的内生性增长有关。从去年下半年开始国内电解铝表观消费

便持续表现出较好的同比增长。此外在最近的铝价大幅上涨过程中，现货端升水虽然不

如去年下半年一般强势，但能在大幅累库的背景维持小幅升水结构实属不易。这反映出

产业链对高价的认可程度尚可。此外从最近的出库数据来看，消费环比也在明显复苏，

并且由于就地过年的后续影响还在，预计今年旺季去库的拐点会早于往年。我们预计铝

锭库存拐点或与 3 月中旬前后出现。 

投资建议方面，我们认为目前沪铝存在较好的做多机会，依托两大驱动力。其一是再通

胀背景下，铜铝比价已经被拉至高位，铝从宏观角度来讲被低估。另一方面基本面角度

来看，今年 2 季度沪铝基本面依然较好，电解铝供应释放压力不大消费又恰处于旺季，

预计会有不错的去库表现。再考虑今年市场大户贸易额不减反增，市场货源流动性预计

将继续偏紧。建议以偏多思路为主，做多沪铝偏近月端合约。由于目前市场处于基本面

难以完全分析的局面，我们不设立目标价，建议以把握大方向为宜。 
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图表 1：铜铝比价接近历史高位 图表 2：国内电解铝产量创新高 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 

 

图表 3：长江 A00 铝锭升贴水情况 图表 4：国内铝锭库存走势 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

16
/0

1

16
/0

7

17
/0

1

17
/0

7

18
/0

1

18
/0

7

19
/0

1

19
/0

7

20
/0

1

20
/0

7

21
/0

1

长江有色A00铝升贴水报价最小值元/吨

 

0

50

100

150

200

250

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

2021 2020 2019

2018 2017万吨

月  

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 

 

3、风险提示 

市场波动加剧，全球流动性收紧。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金23亿元 

人民币，员工近600人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管

理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际

能源交易中心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理

有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子

公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青

岛、宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南

通、泉州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有33家营业部，并在北京、上海、广州、深圳

多个经济发达地区拥有134个证券IB分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经

营网络。 

 

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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