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2.宏观产业博弈 铝价波动加剧 

2.1 沪铝走势 V 型反转 

2020 年，当百年不遇的大变局中突发百年不遇的疫情，全球经济陷入 1929 年大萧条时

期之后最严重的衰退。金融市场动荡局面不言而喻，美股连续熔断、流动性危机下大类资产无

差别暴跌、VIX 恐慌指数突破历史新高、负油价等等“活久见”行情接踵而来。然而随着全球

主要经济体货币宽松和财政刺激的快速推出，后疫情时期的反弹同样气势如虹。 

从铝市场来看，铝价从 14000 元下跌至 11000 元再反弹至 15000 元，巨大的 V 型反转

超出预期。全球经济数据的大幅改善，宏观情绪高涨，风险偏好修复，流动性从紧张转向充裕，

资金配置需求和资本做市力量开始主导市场走向。叠加铝产业基本面自身快速修复，供应增速

放缓，内销火热带动强力去库，现货紧张挤仓行情回归，宏观与产业共振之下，铝市场完成大

逆转，和金融属性更强的铜一起成为上半年表现最强的有色金属品种。 

图 1：沪铝 V 型反转 
 

图 2：全球制造业 PMI 重回扩张区间 

 

 

 

资料来源：文华财经，国投安信期货  资料来源：Wind、国投安信期货 

2.2 下半年供应增长确定性强 

2.2.1 上半年疫情抑制产能增量 

上半年，我国电解铝产量约 1800 万吨，同比增长约 2.3%。由于疫情的发生，新增及复
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产产能投放普遍推迟，上半年新投产产能仅 76 万吨左右。同时近 80 万吨产能由于亏损或检

修需求而关停，产能快速投放预期受到了抑制，3 月份国内电解铝运行产能从春节前 3650 万

吨下降至 3590 万吨。二季度随着经济的恢复，产能开始恢复，截止 6 月底，运行产能回升至

3680 万吨附近。 

图 3：上半年产量同比增长 2.3% 
 

图 4：运行产能逐步抬升 

 

 

 

资料来源：国投安信期货  资料来源：国投安信期货 

2.2.2 下半年新增产能投放加速 

随着铝价大涨，铝厂利润大幅修复，吨铝平均利润超 2000 元，市场新投及复产产能有提

速迹象。目前前期因事故、采暖季、检修及亏损关停的产能开始复产，河南万基、豫港龙泉、

重庆旗能、国丰等复产将陆续完成，已复产产能基本抵消了年内的减产。新增方面，四川广元

中孚一期、云铝溢鑫已经达产，云南神火、文山项目加速投产。下半年预计仍有超过 200 万

吨产能投放，其中三季度有望投产的产能包括云铝海鑫、广元中孚二期、其亚。云南仍是主要

产能增量主要地区，云南神火 90 万吨产能以及魏桥置换的 203 万吨能够实现多少量存在不确

定性，不排除超出预期可能。 

以当前情景进行推演，预计国内运行产能有望逐渐向 3900 万吨爬升，全年电解铝产量预

计达到 3680 万吨，同比增长 3.4%。其中大量新产能集中于三季度末至四季度投放，将对明
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年一季度市场造成极大压力。 

图 5：下半年新投产能超过 200 万吨 
 

图 6：运行产能有望突破 3900 万吨 

 

 

 

资料来源：国投安信期货  资料来源：国投安信期货 

2.3 全年消费并不乐观 

2.3.1 内销火爆带动强劲去库 

铝消费在一季度断崖式下滑后快速修复，4 月表观消费同比增幅接近 10%，上半年总体

表观消费取得 0.5%左右增长。疫情期间订单积压，前期订单后置。铝价暴跌至近年低点后，

下游囤铝锭，终端囤铝材，后期订单前置，非铝行业投机资金也有介入囤货现象。此外，废铝

供应短缺，原铝对废铝的替代在 3、4 月尤为明显，每月影响量超过 20 万吨。而疫情之后，

随着加工厂的复产以及铝棒加工费大幅拉升，铝锭铸锭量下降同样造成了铝锭货源的减少。多

重因素影响之下，铝行业库存快速下降，二季度显性库存去库超过 100 万吨。 

图 7：消费快速恢复 
 

图 8：铝锭库存下降近百万吨 
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资料来源：国投安信期货  资料来源：SMM，国投安信期货 

 

2.3.2 进出口逆转成最大拖累 

海外疫情严重影响外需，内强外弱使得沪伦比值达到近年高位 8.5 以上。进口窗口打开已

超过两个月，6 月起进口量预计明显增加。同时出口利润持续下降，6 月未锻轧铝及铝材出口

量仅 35 万吨，连续三个月回落，同比下降 30%。 

在海外疫情短期难以有效控制的背景下，海外需求三季度降幅仍将接近 15%。参考 2016

年进口窗口打开时情况，下半年月均出口量恐不足 40 万吨，全年出口同比下滑可能超过 15%，

成为铝消费最大拖累项，多个国家及地区对中国铝产品反倾销也将加大出口阻碍。 

图 9：出口量连续三个月下降 
 

图 10：出口利润严重受损 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 
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2.3.3 全年消费恐难正增长 

2020 年疫情背景下，国内经济仍以“六稳六保”为主线。经过疫情洗礼后的国内铝消费

虽然韧性十足，但是全年实现正增长难度很大，二季度内销的火爆存在对下半年消费的透支，

废铝替代、投机囤货等因素均在逐渐消失。房地产竣工周期对铝需求的拉动仍是今年铝终端消

费最大甚至可能是唯一的亮点。汽车二季度数据亮眼，但纵观全年汽车产量 10%以上下滑难

以逆转，疫情后汽车行业复苏快于多数行业，下半年产业刺激政策或难以向汽车领域倾斜。新

能源汽车铝消费基数低，更难有明显贡献。汽车和出口将是今年铝消费最大的减量。 

在国内 GDP 增速显著放缓，海外消费恢复缓慢的背景下，预计今年铝消费量约 3610 万

吨，同比下降 0.5%。 

 

2.4 交割货源稀缺 资本力量不容忽视 

由于铝交割品牌铝锭占比低，2019 年四季度开始，市场大户做市行为增强，铝市场频繁

出现挤仓行情。目前上期所仓单库存仅 10 万吨，以近两月沪铝合约持仓与仓单比值来看风险

度，目前仍维持在较高水平，存在继续发生挤仓的基础，市场可交割货源有限，大户控货做市

能力强，未来仍将持续影响市场。 

图 11：上期所仓单历史低位 
 

图 12：挤仓风险度维持高位 
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资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

2.5 铝价波动加剧 下半年宽幅震荡 

短期来看，现阶段宏观主导力强，政策推动经济复苏，风险偏好抬升，流动性充裕，沪铝

获得支撑。当前深度 Back 结构下建议顺势而为，现货适当转换成虚拟库存，等待结构变化后

再考虑策略方向切换。市场在年末及明年一季度压力更大，因此在下一个旺季择机布局空单可

能更加合适。 

图 13：现货持续升水 
 

图 14：沪铝深度 Back 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

从内外套利方面来看，国内外疫情发展进程不同，近期内强外弱使得沪伦比刷新近年来高

位，现货进口窗口已经持续打开超过 2 个月时间，内外正套安全边际高。但无论是内盘的深度

Back 还是外盘的 Contango 结构均对移仓不利，谨慎选择进场时机，注意仓位控制。 

 

图 15：沪伦比值持续高位 
 

图 16：进口窗口打开 
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资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：国投安信期货 

 

总体来看，2020 年是载入史册的一年，全球政治经济前景仍存较大不确定性，宏观情绪

摇摆将加大市场波动。下半年铝市场基本面有转弱趋势，短缺逐渐转向过剩，年末库存回升至

100 万吨之上，但低仓单状态有望延续，资金配置和资本做市力量不容小觑。预计下半年在宏

观情绪和资金推动下铝价中枢较上半年上移，基本面压力同样存在，总体表现宽幅震荡，仍以

近三年核心运行区间 13000-15000 元/吨为主。 

 

 

 


