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国海良时期货研究|策略月报 

铝-蓄势已发，继续做多  

观点概述 

3 月铝价高位强势横盘。目前多空矛盾交织。 

宏观面来看，经济复苏加海外宽松继续，而铝价是复苏的受益者，因此价格受到

支撑。国内货币层面流动性边际收紧，海外宽松依旧，但美元长期贬值后有阶段性反

弹的需求，且美债收益率高位，打压基本金属价格。 

供应端利润仍然高企刺激产能投放， 但产能投放受内蒙干扰，削弱年内过剩量级。 

因此短期受到抛储疑云干扰， 但这毕竟是短期因素，中期来讲碳中和对铝的供应影响

不容小觑，仍是主要矛盾。 

成本端，原材料自身本处于供应宽松的格局，因此氧化铝价格不具备大幅上涨的

条件。但是电价上升将必然发生，加权成本将大幅提高，对铝价有支撑。 

消费方面 3 月份之后消费旺季将再度回归，去库预期也将对市场形成支撑。 

总体来看，近期供需两旺。环保，能耗，双炭目标对铝行业形成硬约束。且国外

流动性宽松不变继续提振市场情绪。铝价仍然较难下跌。可以在小横盘下沿做多，突

破上沿继续加仓做多。主力合约压力位在 18500-19000，站稳可继续做多至 20500 。 

 

风险关注 

    无 

 

 



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

  

逻辑阐述 

一、宏观定调：经济复苏加速，欧美宽松持续，但美债利率飙升产生一些负面影响 

随着欧美国家疫苗接种推进顺利，全球新冠疫情增速高峰已经过去，抗疫封锁逐渐缓和。2020 年 

12 月后，二次疫情的影响逐渐消退，以欧美为代表的发达经济体经济活动出现了较为强劲的复苏。体

现为工业生产的产能利用率上升以及就业水平的提升。但与疫情前水平比较，仍有修复空间。 

从美联储近期表态来看，近期货币政策出现拐点的可能性不大。财政政策方面，美国 5.7 万亿美元

的经济刺激规模，占去年美国名义 GDP 的 27%，刺激力度远超 2009 年次贷危机时期；国内政策持续

正常化，银保监会称：“今年整个市场利率在回升，估计贷款的利率也会有回升”。货币正常化此前已有

迹象，不会突然收紧。然而从边际上看，后续无论国内国外，政策工具耗尽的风险不断升温，继续边

际宽松后面已经余地不大了。中美关系主基调仍以竞争对抗格局为主，中美对峙具有长期性和日益严

峻性。 

且近期十年期国债收益率持续攀升，市场加息预期提升，风险资产价格普遍承压。 

二、成本 

1.氧化铝价格低位，但电价提高，利润仍高位 

2021 年 3 月，由于海运费大涨造成进口货源的冲击减弱，部分炼厂转而寻求国内货源一定程度利

好国内氧化铝价格，但内蒙的减产同样对需求有负面作用。原材料自身本处于供应宽松的格局，供需

矛盾仍未有明显突出点，价格继续维持低位；电力方面，自备电价格，跟随煤炭价格波动，同时自备

电产能比例下降，对电力成本影响有所减弱；网电价格，不同省/区有降有升，整体影响不大。 

图 1 国内氧化铝月度产量 图 2  国内氧化铝价格走势 
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氧化铝价格低位，且氧化铝在成本中的比重占到 45%。预焙阳极供需平衡，价格维持高位震荡；因

此在成本低位，而价格上涨之下电解铝的利润创历史新高。因此除非行政干扰持续，从电价铝厂自身



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

的意愿来说，还是有扩产的动能存在的。事实证明，二季度也将迎来产能投放高峰。 

三、供需 

（一）产能投放受内蒙干扰，削弱年内过剩量级 

在 2020 年四季度较大规模的投产后，1-2 月我国新建产能投放速度放缓，受到建设进度以及假期

因素等影响，根据阿拉丁统计，1-2 月运行产能仅增加 10 万吨，主要由云南地区贡献。进入三月，高

利润刺激生产积极性，产量重回正增长，云铝海鑫、宏泰铝业等新建产能继续投放，此外陕县恒康铝

业将 3 月初进行复产。产能开工率保持 90%以上，截至 2021 年 3 月底，中国电解铝建成产能 4365 万

吨/年，运行产能 3925 万吨/年。 

尽管 3 月开始国内新建产能投放速度加快，但 2 月底蒙东地区因能耗双控问题对该区域内电解铝

厂要求压产，目前两家已经停槽，剩余一家有计划停槽，总计影响产能 19 万吨左右。除当期影响外，

原计划于三季度投产的白音华项目预计年内投产进度会被推后，因此将供应干扰考虑之后，全年国内

供需平衡过剩量将减少。需持续关注内蒙其他地区冶炼厂是否会受到同样的影响。 

图 3 中国电解铝产出影响小 图 4  中国电解铝利润 
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     （二）抛储疑云干扰市场 

     3 月 23 日，传闻国储抛储 40 万到 50 万吨，铝价一度跌停，而后传闻未经证实，铝价收回一半跌

幅。抛储传闻再度引发供应干扰，与内蒙限产不同的是，抛储为短期效应，短期投放到市场的铝锭会

使得二季度去库之势变为累库，削弱旺季去库低库存的逻辑，对高价形成压制，但传闻尚未构成事实，

建议谨慎对待。 

（三）进口预计仍然偏强 

内外比值有所回落，进口盈利空间有所收窄， 但窗口仍在开启；海关总署公布 1-2 月未锻造铝及

铝材出口量分别为 46.9 万吨、37.3 万吨，累计同比增加 25.9%；进口量分别为 30.8 万吨、14.7 万吨， 

累计同比增加 50.4%；进口的大幅主要由于去年年底原铝进口窗口仍在开启，进口量增加； 



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

考虑从二月底进口窗口再度开启，持续时间近一个月，因此 3-4 月 进口预期仍强。 但是后续来说，

内外铝价同步上涨，高比值难以持续，进口将持续回落。 

图 5 沪伦比值和进口盈亏 图 6  原铝进口 
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（四）中国电解铝消费 

1.LME 库存大幅交仓 

截至 4 月 15 日，国内主要地区铝锭显性库存为 156.82 万吨左右，仍然较去年 3 月 20 日左右的 217.6

万吨高位下降约 28%。其中上期所铝锭库存为 39.22 万吨，从图上可以看出，累库幅度不及预期的。且

随着旺季到来，应该会出现库存由上向下的拐点。国外库存则是持续上升，去库逻辑已经不在。需要

持续关注这一动向。 

图 7  SHF 电解铝库存 图 8  国内隐性库存 
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2.地产消费 

2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 770629 万平方米，同比增长 11.0%。其中，住宅施工面积

542503 万平方米，增长 11.2%。房屋新开工面积为 17,036.94 万平方米，累计同比增加 64.3%；房屋竣

工面积为 13,524.97 万平方米，累计同比增加 40.4%；数据较好主要是由于基数较低导致，但显示目前
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仍是加速复苏。 

 

 

图 9  月度房屋新开工面积 图 10  房屋竣工面积 
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3.电网数据 

截止至 2020 年 12 月，电网基本建设投资完成额累计值为 4,699 亿元，累计同比下降 6.2%。前期

为累计同比下降 4.2%，增幅趋缓，显示后劲不足。 

4.汽车和家电产量 

2021 年 1-2 月全国汽车产销分别完成 389.0 万辆和 395.8 万辆，同比分别增长 88.9%和 76.2%。与

2019 年同期相比，产销量均增长 9%。2 月当月汽车产量为 280.4 万辆，当月同比增加 6.5%。产量复苏

进一步强化，提振需求预期。 

图 11  电网投资 图 12  汽车产量 
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5.铝材出口大涨 

海关总署公布 1-2 月未锻造铝及铝材出口量分别为 46.9 万吨、37.3 万吨，累计同比增加 25.9%； 

6.需求总结 

总体而言，铝市场终端行业数据继续上升，尽管高铝价对铝下游加工企业开工有一定的影响，使得

铝材开工率有所下降，但总体仍保持高位，三四月份旺季到来，需求应该能维持一定的增速。  

表 3 中国铝供需平衡表 

 2019 年 2020Q1E 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1f 

产量 3593 905.3 908.9 943.9 972 967 

   净进口量 -0.1 0.5 14.9 60.5 22 5 

供应量 3593 905.8 923.8 1004.4 994 972 

消费量 3662 701 1097 1011 1025 946 

市场平衡 -69 204 -173.2 -6.6 -31 26 

数据来源：安泰科 

四、基差 

基差没能维持强势。仓单数量仍然偏低，因此在结构没改变之前，价格或能维持高位强势。 

图 13  国内电解铝基差 图 14  国内仓单数量 
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五、季节性旺季即将到来 

对于基本金属来讲，一般三四月份又是旺季，价格易涨难跌。七八月份是季节性消费淡季，价格

容易停顿或拐头向下，九十月份迎来金九银十，而四季度对于铝来说则也是旺季，一二月份则因为过

节开工下滑价格比较平淡。因此可能较难大幅下跌。 
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六、总结 

3月铝价高位强势横盘。目前多空矛盾交织。 

宏观面来看，经济复苏加海外宽松继续，而铝价是复苏的受益者，因此价格受到支撑。国内货币

层面流动性边际收紧，海外宽松依旧，但美元长期贬值后有阶段性反弹的需求，且美债收益率高位，

打压基本金属价格。 

供应端利润仍然高企刺激产能投放， 但产能投放受内蒙干扰，削弱年内过剩量级。 

因此短期受到抛储疑云干扰， 但这毕竟是短期因素，中期来讲碳中和对铝的供应影响不容小觑，

仍是主要矛盾。 

成本端，原材料自身本处于供应宽松的格局，因此氧化铝价格不具备大幅上涨的条件。但是电价

上升将必然发生，加权成本将大幅提高，对铝价有支撑。 

消费方面3 月份之后消费旺季将再度回归，去库预期也将对市场形成支撑。 

总体来看，近期供需两旺。环保，能耗，双炭目标对铝行业形成硬约束。且国外流动性宽松不变

继续提振市场情绪。铝价仍然较难下跌。可以在小横盘下沿做多，突破上沿继续加仓做多。主力合约

压力位在18500-19000，站稳可继续做多至20500 。 
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