
回调不改上行趋势，沪铝逢低建仓 

摘要 

沪铝如期站上 17000 的高位，与我们前期的报告基本一致，具体内容详见

《上行动能仍待发酵，沪铝多头策略表现依旧可期》。由于周四电解铝社会库存

超预期上升，沪铝在周四日盘大跌近 4%，大跌后许多投资者担心沪铝价格是

否出现了反转。我们认为沪铝牛市格局未改，回调并不改变上行趋势，原因在

于电解铝需求强势并未被证伪，而产能供给增长路径较为确定，库存短期难以

出现累积。叠加沪铝交易并不拥挤，持仓量离前期高位仍有一定距离，价格难

以出现踩踏式下跌，预计此次回调点位不会超过 1500 点，建议主力合约在

15500-16000 元/吨逢低建仓。 

策略建议：沪铝持多头思路，价格回调后可介入沪铝主力合约多单。 

风险提示：库存超预期累积 

 

1. 铝价创新高的原因主要在于需求超预期 

今年铝价在年初受到新冠疫情冲击后走出了酣畅淋漓的触底反弹之势，价

格在不断创年内高位。总体而言，4 月份后的上涨可以分为两个阶段，第一阶

段为供给收缩下的价格修复，当时铝价跌破成本线，电解铝企业纷纷减产，叠

加各国采取宽松的货币政策，铝价一路修复性上涨；第二轮为需求超预期的拉

动型上涨，由于 2020 年电解铝产能投放较多，市场普遍认为四季度电解铝市

场将会出现过剩，可是行至四季度，终端需求较为强势，社会库存不断下降至

60 万吨以下，沪铝价格在需求拉动下创造了 17000 元/吨的高位。 

图 1 电解铝价格回顾 
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需求好的验证 1：库存持续下降 

截至 11 月 30 日，电解铝社会库存为 59 万吨，已经稳稳地位于 60 万吨

下方，相较历史值也是处于较低的位置。进入 11 月份后，电解铝社会库存下降

加快，库存下降曲线走陡，11 月库存总体下降了 9.8 万吨。在供给增加的情况

下，库存却还大幅下降，侧面印证终端消费较好。从历史经验来看，我们预计这

一趋势将一直延续到今年年末，社会库存有望降到 55 万吨以下。 

图 2 电解铝周度去库好于预期 图 3 电解铝社会库存处于历史低位 
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需求好的验证 2:铝材产量不断提升 

今年以来，铝材和铝合金的需求明显超过往年。根据最新数据，2020 年

10 月铝材产量为 516.9 万吨，铝合金产量为 89.7 万吨，相比去年都增加 10%

以上，更是大幅超过 2018 年。从铝材开工率来看，铝板带箔、铝线材以及铝

型材的开工率皆在不断上升，并且基本都稳定于 50%以上，预计向上仍有上升

空间。目前铝棒库存仅为 7 万吨，处于历史 25 分位数左右，补库空间依然较

大。 

图 4 铝材产量高于往年 图 5 铝合金需求旺盛 
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图 6 铝材开工率 图 7 铝棒库存处于低位 
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需求好的验证 3:终端消费较好 

电解铝终端需求主要包括建筑与汽车，今年以来，国内建筑需求表现出较强

韧性，房地产投资在疫情影响下仍然早早回归正值。10 月份房地产数据超预期，

一定程度上消除了市场对于房地产下行的担忧，预示着地产用铝短期内将维持强

势。商品房销售面积在经历了 9 月份的低迷后 10 月份逆势回升，10 月份商品

房销售面积为 1.62 亿平方米，当月同比增速为 15.27%，远超 9 月份的 7.25%。

而房屋竣工面积当月同比增速在经历了 4 个月的的低迷后返回正值，地产后周

期仍然值得期待。房屋新开工面积累计值仍然是到达了 18 亿平方米，同比是从

-3.4%缩窄到了-2.6%。 

汽车产销也连续 6 个月处于正增长区间。截至 2020 年 10 月，汽车当月产

量为 248.1 万辆，同比大幅增长 11.1%；汽车累计产量为 1897.9 万辆，相较去

年同比仅下降 4.1%，同比负增速进一步缩窄。而汽车库存仅为 98.1 万辆，在历

史当中位于 30 分位数左右，汽车库存压力不高。通过中国汽车工业协会根据行



业内 11 家重点企业上报的数据显示，11 月上旬 11 家重点企业汽车产量完成

74.4 万辆，同比增长 12.5%。以此推断 11 月份汽车产销数据大概会在 250 万

辆以上。 

图 8 电解铝终端需求 图 9 房地产开发投资保持较强韧性 
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图 10 房屋新开工、竣工继续回升 图 11 商品房销售面积延续强势 
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图 12 汽车产量大幅回升 图 13 汽车库存在历史当中不算高 
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2. 供给增长压力较小 

自今年 4 月份起，沪铝价差便呈现 back 结构，主要在于市场对于电解铝产

能投放形成一致预期，认为今年电解铝库存在产能不断增长的情况下将累积。从

今年四季度的产能落实情况来看，今年电解铝产能的确是在一直增长。根据阿拉

丁统计，目前中国电解铝建成产能规模为 4246 万吨，在产产能为 3851.6 万吨，

开工率为 90.71%。 

不过在经过 2016-2017 年供给侧改革后，电解铝产能天花板已定，大约在

4500 万吨左右，后续电解铝产能增长路径较为确定，总产能应该不会超过 4500

万吨。由于内外比价的原因，电解铝进口量自今年 6 月份以来明显增多，月度进

口量基本维持在 30 万吨以上，8 月份更是达到了 42.95 万吨。截至 2020 年 9

月，电解铝累计进口量为 181.17 万吨，而 2019 年这个数字仅为 41.43 万吨，

2018 年这个数字也仅为 41.25 万吨。相当于今年单单 8 月份的进口量就比往年

一年还多。随着国内电解铝进口套利空间逐渐消失，后续进口量很难超过前期高

点，国内电解铝高供给难以持续。 

图 14 电解铝产量显著上升 图 15 电解铝产能与开工率齐增 
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图 16 电解铝产能天花板已定 图 17 电解铝进口量将趋于下行 
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3. 需求上升潜力较大 

市场普遍认为拜登将采取更加宽松的货币政策与财政政策，预计会对电解铝

潜在需求造成更大想象空间。拜登主张通过投资拉动美国的经济增长并创造更多

的就业机会，并且提出一项 4 年期的 2 万亿美元的《气候与基建计划》，主要投

向基础设施、清洁能源，科技（包括 5G）、教育、社会保障等领域。就规模而言，

拜登相比共和党会以更大的财政政策规模扶持经济。而且拜登有意提名耶伦成为

新一任的财政部部长，耶伦对财政政策与货币政策都持积极态度，决策风格上表

现较为鸽派，上任后会积极通过财政政策来解决美国经济问题。反映到价格上，

拜登当选美国总统后市场风险偏好明显提升，铜铝等风险资产皆出现明显上移。 

随着拜登的上台，全球贸易环境预计将会显著改善，由于拜登预计将采取更

稳定的外交政策，中美贸易摩擦大概率将得到缓和，国内出口高景气度有望延续。

由于海外疫情“宅经济”以及国内产品出口替代的影响，5 月份以来国内出口保

持着较高的景气度，中国 10 月出口金额增速达到了 11.4%。后续随着海外疫情

的改善，出口高增速将由出口替代拉动改为海外需求恢复拉动，电解铝出口需求

有望超预期。 

 

图 18 拜登当选后财政政策将更为积极 
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图 19 风险资产纷纷上行 图 20 国内出口需求强劲 
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图 21 进口盈利逐渐下降 图 22 铝材后续出口将会提高 
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    出于对房地产融资三条红线的担忧，市场普遍对建筑用铝需求表示担忧。我

们认为建筑用铝需求短期不会迅速下滑，在前几年较为激进的拿地策略下，房企

土地库存较高，这足以支撑房地产新开工维持 1-2 个季度的高增速。而且竣工链



在经过前几年的低迷后在 2021 年有望得到增长，2021 年房屋竣工面积增速预

计将回到 10%以上，建筑用铝需求有望超预期。 

 

图 23 持续看好房地产竣工链 
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国常会近期宣布将开启新一轮汽车下乡刺激政策，汽车用铝可能将会形成第

三个需求超预期。通过回溯历史发现，上次汽车下乡还要追溯到 2009 年与 2010

年。在财政补贴下，2009 年和 2010 年汽车产量都环比增长了接近 500 万辆。

当时铝价受汽车产量增长的影响也是处于上升通道。近几年起汽车产量增速逐渐

放缓，2018 年产量更是环比出现了下降，2019 年产量下降了接近 250 万辆。

在经过了 3 年的消化后，目前汽车库存已经处于历史低位。此次政策刺激不一定

能达到上次的刺激效果，但是预计也会对汽车产销产生较大提振，很有可能形成

需求的第三个超预期。 

总体而言，市场对于四季度需求是否会继续向好存有疑问。基于以上的分析，

我们认为四季度需求依然会较好。表现在电解铝出口在国外需求恢复后改善，建

筑用铝在新开工向上的情况下不会下行，汽车产销在政策刺激下将持续改善，形

成电解铝消费的三个超预期。 

  

图 24 新一轮汽车下乡来临 
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4. 对比 2017，现阶段铝价有何异同？ 

现阶段铝价已经上行至 17000 元/吨上方，市场很容易将现在的电解铝市场

与 2017 年电解铝供给侧改革进行对比。相比于 2017 年，现阶段电解铝有何异

同呢？ 

不同于 2017 年电解铝行业受供给侧改革影响较大，现阶段电解铝的上涨主

要由需求驱动。虽然 2017 年电解铝总产能已经到达了 4321 万吨，但是在产产

能却偏低，很多产能被整改或者被关停，电解铝企业实际开工率仅为 82.86%。

而现阶段电解铝总产能达到了 4246 万吨，虽然不及 2017 年，但是开工率却达

到了 90.71%，远高于 2017 年的 82.86%，这使得 2020 年的电解铝产量实际

上是远大于 2017 年的。拿 10 月份举例，2020 年 10 月份的电解铝产量为 320

万吨，相较于 2017 年 10 月份的 255 万吨增长了接近 25%。反映到需求上，

2017 年 11 月份电解铝表观消费量约为 250 万吨，而 2020 年 11 月份表观消

费量达到了 330 万吨 。库存方面，2017 年社会库存高达 175 万吨，在经过了

三年的去库存后，2020 年社会库存仅为 59 万吨，企业补库意愿充足。从现阶

段的需求来看，电解铝去库还将继续，这为铝价提供了较大的支撑。 

经过了供给侧改革后，电解铝行业集中度进一步提升，上游电解铝企业议价

能力增强。行业出清后电解铝行业运行更为健康，这使得目前的高利润可以持续。

相比于 2017 年，目前大部分铝企的利润在 3500 元/吨以上。价差方面，2017

年电解铝总体呈现 congtango 局面，原因主要在于市场对于电解铝产能压减存

在一定预期，市场对于远期合约价格更为看好。不过这个预期都被之后魏桥电解

铝产能豁免而扭转，电解铝价格从此进入了接近 3 年的下行通道。2020 年情况

正好相反，电解铝价差总体呈现back结构，市场对于电解铝产能投放心存疑虑，

对于远月价格一直不太看好。不够库存一直未得到累积，远月合约也是不停地通



过上涨来向近月合约形成收敛。对于后市，我们仍然十分看好需求端的爆发，因

为需求不可能无缘无故消失，并且需求就是一个自我强化的过程。当经营企业看

到需求恢复后，会自动开始补库，进而强化需求，我们对于四季度的需求依然看

好。 

图 25 2017 与 2020 主要指标对比 图 26 价差对比 

 

 

数据来源：WIND、兴业期货研究咨询部 

 

图 27 电解铝总计产能对比 图 28 电解铝在产产能对比 
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5. 铝价上涨潜力大，下游消费企业建议做好套期保值 

在经过 2016-2017 的供给侧改革后，电解铝产能天花板已定，后续增长压

力不大。而电解铝需求潜力较大，房地产短期不会下行，汽车用铝在政策刺激下

趋于改善，而出口在沪伦比值回归下有望上行。叠加美国货币政策延续宽松，美

元指数长期将趋向于下行。美元指数与铝价是天然的负相关关系，美元指数下行

将有助于铝价上涨。我们认为此次回调并未形成反转，价格在经过修整后仍然有

上行的动力，建议投资者在 15500-16000 元/吨之间建立沪铝多单，下游消费



企业建议买入套期保值以对冲价格上行的风险。 

图 29 美元指数倾向于下行 图 30 美元指数与铝价呈反向关系 
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图 31 沪铝价格波动加大 图 32 沪铝交易并不拥挤 
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