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铝：内强外弱格局将走弱  

 

报告要点： 

    

跨市：沪伦比值处于高位，关注跨市正套，但目前看移仓仍不利，而比值回归动力预计来自于海

外需求推动伦铝价格抬升。 

 

跨期：Q1 传统累库， Back 结构将逐渐走平。 

 

单边：从供应压力看，进口窗口关闭后，21H1 国内供应增量并不多，高冶炼利润在 21H1 仍有可

能维持。铝价难出现趋势性下跌，预计仍将高位运行，若考虑到明年上半年偏暖的宏观环境，不

排除跟随有色金属整体上行。 

 

期货主力合约运行区间预计在 14500 – 17500 元/吨。 
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铝：内强外弱格局将走弱 

  
 国内供需双旺 
  

2020 年的疫情以及国内外央行的积极货币政策与财政政策使得大宗商品价格大幅波动。年初

由于疫情影响，国内需求预期大幅下降，并使得铝价触及 11000 元/吨附近低位，国内冶炼厂

也在 Q1 开始主动减产。而后随着国内疫情的恢复，国内铝价企稳回升，冶炼利润不断恢复，

使得 H2 国内冶炼厂重新回到复产的节奏中，其中 Q3、Q4 分别复产 24 万吨、55 万吨。 

 

 图 1：20 年国内减产&复产情况 

 

 

 数据来源：百川、五矿经易 

  

若观察 20 年的新增投产情况，同样在 H2 高利润刺激下投产进度加快，其中季度投产进度分别

为 37.5 万吨、52.5 万吨、82.5 万吨、106 万吨。投产地区主要集中在云南、内蒙等电力资源

较丰富地区。由于云南省水电铝大量投放，导致电费谈判问题一直存疑。而大量冶炼厂在云南

投产，也使得电力配套问题难迅速解决，从而部分制约了国内冶炼产能的进一步加快。 

 

总体上，2020 年国内新投产预计约 278.5 万吨，与近三年相比并不属于投产量较大的一年。由

于供给侧改革带来的冶炼产能的天花板，国内粗放式的投产方式已被完全打破，高利润下，未

来能复产的产能已相对有限，产量的提升主要取决于合规产能的投放进度。 

 

2021 年，我们预计新增产能仍有 241.5 万吨，主要投产地仍在云南与内蒙，而制约投产进度的

主要因素仍在于电力问题的解决。从投产节奏的判断上，我们预计未来一年的季度投产量分别

为 29 万吨、15 万吨、70 万吨、57.5 万吨。其中 21 年 H2 的投产量仍存在较大不确定性。因

此，总体上说，21 年 H1 的新增供应压力并不大，主要消化 20Q4 的 106 万吨投产量以及新投产

的约 44 万吨新增产能。 
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图 2：20 年、21 年国内新投产情况 

 

数据来源：百川、五矿经易 

  

2020 年，国内冶炼利润最高达 3500 元/吨以上，行业平均盈利持续时间已有 8个月。持续盈利

带来国内新增产能的释放，1-10 月国内电解铝产量 3092.6 万吨，同比增长 4.1%。预计 2020

年国内产量为 3708 万吨，同比增长 4.8%。2021 年预计国内产量 4061 万吨，同比增长约 9.5%。 

 

图 3：2020 年冶炼利润以及铝价 图 4：国内电解铝产量 

  
数据来源：WIND、五矿经易 数据来源：IAI、五矿经易 

  
从需求端考虑，2020 年的国内需求表现亮眼。9月开始供应同比增长约 7.5%以上，再结合年化

120 万吨以上的原铝进口，国内并未实现累库，反而继续下降，从而使得表观消费极高，而这

与终端的表现实际并不十分匹配。 

 

若从初级消费端的开工率表现看，开工率高于 2019 年的主要初级消费端在于铝型材和合金。

其中铝型材开工率的大幅提升一方面在于房地产竣工的继续推进带来建筑型材需求回暖，另一

方面在于下半年汽车、家电产量的回升带来工业型材需求好转。反观与出口相关的板带箔，则

受到海外疫情的影响，出口量下降带来开工率的相对低迷。 
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图 5：铝型材开工率 图 6：板带箔开工率 

  
数据来源：SMM、五矿经易 数据来源：SMM、五矿经易 

图 7：合金开工率 图 8：线缆开工率 

  
数据来源：SMM、五矿经易 数据来源：SMM、五矿经易 

  
虽然从终端加权比较来看，6月份起国内终端开工率已高于去年同期，但考虑到从 6月开始约

10%以上的表观消费增速，则很难仅从初级消费的开工率上的来解释。2020 年国内表观反映的

消费增速在 8.65%，约 300 万吨的消费量，若考虑到上半年的原废铝替代问题能解释约 70 万

吨，则仍有 230 万吨的消费量待解释。 

 
图 9：加权后的开工率对比 图 10：铝表观需求 

  
数据来源：SMM、五矿经易 数据来源：WIND、五矿经易 
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除了房地产竣工、汽车、家电等传统用铝消费外，我们认为光伏用铝可以部分解释如此高的表

观消费。2020 年国内新增装机容量预计在 36.7GW，较 2019 年 30.1GW 增长约 22%，这带来约

30 万吨国内铝消费增量。另外，2020 年光伏出口同样表现亮眼，预计 74GW，较 2019 年增长约

16%，这使得出口铝消费增加约 47 万吨，因此光伏带来的总的铝消费约为 77 万吨。表观消费

230 万吨再扣除掉约 77 万吨光伏消费后，余下约 153 万吨，则 2020 年国内铝锭消费增速大约

为 4.14%。 

 

图 11：国内光伏耗铝量 图 12：出口光伏含铝量 

  

数据来源：WIND、五矿经易 数据来源：WIND、五矿经易 

  

考虑到 2021 年国内 GDP 仍处于恢复的一年，世界银行增速预计从今年 1.9%抬升至 8.2%，另外

与铝材消费相关的房地产竣工也将有大幅提升，券商预计将从-9.2%回升至 6%。因此，从对于

2021 年的国内铝锭消费情况看，不宜悲观。2021 年预计是海外消费大幅复苏的一年（疫情仍

是不确定性因素）。根据世界银行对于海外主要经济体的 GDP 预测数据看，2021 年美国、欧洲、

日本 GDP 增速将分别恢复至 3.9%、3.1%、2%。海外经济的恢复将促使海外需求回升，从而使得

进口窗口关闭，减轻国内供应压力。 

 

图 13：2021 年国内 GDP 与竣工预测 图 14：海外 GDP 预测 

  

数据来源：WIND、五矿经易 数据来源：世界银行、五矿经易 
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 海外隐性库存上涨 

  

2020 年海外供应相对比较克制，1-10 月海外产量总计 2159.4 万吨，同比增长-0.29%。预计

2020 年海外产量约 2798 万吨，而 2021 年海外的新增投产并不多，近 3-5 年海外的供应增速

一直维持在 2%附近，因此对于 2021 年的供应，主要以产量恢复性增长为主，预计 2021 年海外

产量以 1%的增长速度至 2817 万吨。 

 

图 15：2021 年国内 GDP 与竣工预测 图 16：LME 库存 

  

数据来源：IAI、五矿经易 数据来源：LME、五矿经易 

  

从 LME 库存看，年初至今下降 10.5 万吨。但我们认为 LME 的显性库存难以反映 2020 年海外供

需情况。首先，从 lme 公布的 off Warrant 库存数据观察，铝锭从 2月初的 82.9 万吨上涨至

135.2 万吨，总计上涨约 52.3 万吨。另外，从俄罗斯公布的铝锭出口数据看，2020 年 1-10 月

出口铝锭总计 208 万吨，较 2019 年同期减少 35 万吨。预计 2020 年俄罗斯总计少出口 41 万

吨。 

 

因此，从能统计的确切数据中反映，至少海外有约 93 万吨铝锭并未反映在 LME 库存中，再考

虑到 2020 年中国预计净进口铝锭有约 100 万吨，海外的供应过剩量在 200 万吨以上是有一定

的数据支撑的。 

 

图 17：铝 off warrant 库存 图 18：俄罗斯铝锭出口量 

  

数据来源：LME、五矿经易 数据来源：LME、五矿经易 
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 总结 
  

首先，2020 年的国内需求大超预期，使得国内外供需关系发生较大的改变，海外需求大幅回落

导致中国进口窗口打开，通过铝锭的贸易流平衡内外两市。铝材出口的减少以及铝锭进口的补

充使得国内基本维持供需平衡的情况，而海外的库存累积主要表现为隐性库存的增加。 

 

对于 2021 年来说，最大的变动仍在于国内供应的增加以及海外需求的恢复。相对来说，海外

供应与国内需求变化会相对平稳。对于 2021 年 H1 来说，若海外需求恢复使得国内进口窗口关

闭，则供应量的变化仍在 4000 – 4100 万吨左右，20Q4 的供应压力基本也在 4020 万吨附近

（3900 万吨产量+120 万吨进口量）。 

 

因此，对于 21 年 H1 来说，预计仍是传统的 Q1 累库与 Q2 去库过程，国内外经济的恢复导致需

求端并不悲观，因此使得国内铝价在明年上半年仍有维持高利润的可能性。但库存的累积势必

会造成 SHFE 近月结构的走弱，而目前 03-05 价差仍在 150 元/吨附近。 

 

另外，海外需求的恢复以及国内供应的增加会导致 2020 年内强外弱的格局得到修正，比值仍

有下行的动力。但目前内外盘的移仓都不利于该策略，对于入场点的把握相对较为关键。 

 

 图 19：平衡表 

 

 

 数据来源：五矿经易 

  

总体来说： 

 

跨市：沪伦比值处于高位，关注跨市正套，但目前看移仓仍不利，而比值回归动力预计来自于

海外需求推动伦铝价格抬升。 

 

跨期：Q1 传统累库， Back 结构将逐渐走平。 

 

单边：从供应压力看，进口窗口关闭后，21H1 国内供应增量并不多，高冶炼利润在 21H1 仍有

可能维持。铝价难出现趋势性下跌，预计仍将高位运行，若考虑到明年上半年偏暖的宏观环境，

不排除跟随有色金属整体上行。 

 

期货主力合约运行区间预计在 14500 – 17500 元/吨。 
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