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摘 要 

 我们判断沪铝从今年四季度开始由紧缺转为阶段过剩，价格合理高端即

12500-13000元运行的顶部渐显，需要下行回落寻找新的阶段平衡位置，可能

在 11月下旬见底。我们认为成本端大幅上升特别是煤价，限制了沪铝下探的

底部空间。我们测算沪铝现价的底部也应上移至 11000 元左右。考虑商业收

储，我们判断沪铝下探到合理低端即 11000-11500元，11000元下方的低估位

置大概率促使商业收储的落实。另外伦铝可能形成了 1500美元上下的底部区

域，从外盘强势空间上也限定了未来沪铝再次下探难以持续跌破 11000元。 
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第第11章章    沪铝步入熊途 

1、现在电解铝运行产能相比今年初产能增加了 390 万吨左右，其中复产 130-150

万吨，新投产 270 万吨。在现货价格高位驱动下，我们预计 10、11 月份还要增加产能

200万吨左右，其中新增产能待投产有 200万吨，复产 60万吨。另外铝土矿进口可能偏

紧，需去库存传导铝有限。 

2、我们判断沪铝从今年四季度开始由紧缺转为阶段过剩，价格合理高端即

12500-13000 元运行的顶部渐显，需要下行回落寻找新的阶段平衡位置，可能在 11月下

旬见底。 

3、我们认为成本端大幅上升特别是煤价，限制了沪铝下探的底部空间。我们测算

沪铝现价的底部也应上移至 11000元左右。考虑商业收储，我们判断沪铝下探到合理低

端即 11000-11500 元，11000 元下方的低估位置大概率促使商业收储的落实。另外伦铝

可能形成了 1500美元上下的底部区域（已达到美国电解铝关停减产临界价），从外盘强

势空间上可能也限定了未来沪铝再次下探难以持续跌破 11000元。 

4、当前电解铝大量复产、投产—氧化铝转为阶段性紧缺—氧化铝价格上涨，加上

铝土矿进口偏紧价格上涨以及煤价等氧化铝成本端也在大幅上升。我们判断未来一段时

期氧化铝/铝价比值进入相对强势阶段，合理回归到 17.5%附近甚至 18-19%。沪铝高利

润时期即将过去转入一个去利润阶段。 

图 1.1：2016 年沪铝估值论证分析结果 图 1.2：沪铝主力还在下降通道中 

  

资料来源：南华研究 资料来源：博易大师 南华研究 

11..11..  沪铝阶段过剩，价格顶部渐显 

由于现阶段铝锭现货价格持续深度溢价期货，处于去库存状态，我们在不考虑铝棒

等隐形库存的变化下，推算出国内 2016 年 1-8月份表观需求增量 101万吨，增速在 5%。

1、我们计算 2016年 1-8月份中国原铝产出仅比去年同期小幅增长 1.6%即多产出 34万

吨；2、社会库存铝锭今年从 3月中旬以来持续下降，较去年底大幅下降了 37万吨，而
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去年同期是增加了 41 万吨，因此库存变化可比多供给了 78 万吨；3、但是今年大量复

产、新投产使用的基建铝我们估计有 11万吨需要扣除掉。 

图 1.1.1：预计 9 月份后中国原铝产量快速增长 图 1.1.2：社会库存铝锭二次探底 

  

资料来源：国家统计局 南华研究  资料来源：SMM 南华研究 

根据百川、阿拉丁资讯情况，我们初步统计现在电解铝运行产能达 3420万吨左右，

相比今年初产能增加了 390万吨，其中复产 130-150万吨，新投产 270万吨。在现货价

格高位驱动下，我们预计 10、11 月份还要增加产能 200 万吨左右，其中待投产 110 万

吨，复产 60 万吨，在建产能可能在今年底要投产 118 万吨，这样今年底运行产能已高

达 3600 万吨。 

图 1.1.3：2016 年预计新投铝产能 380 万吨 图 1.1.4：2016 年 10、11 月预计投产、复产 170 万吨产能 

    

资料来源：百川、阿拉丁资讯 南华研究  资料来源：百川、阿拉丁资讯 南华研究 

我们初步稍乐观预计 2017年度沪铝消费 3500万吨，即 2015 年原铝产量预计 3260

万吨+2015年库存减少预估 40万吨+2016年需求增量 200万吨（需求增速按 6%）。 

因此即使不考虑在建产能投产情况，我们判断沪铝从今年四季度开始由紧缺转为阶

段过剩，价格合理高端即 12500-13000 元运行的顶部渐显，需要下行回落寻找新的阶段
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平衡位置。从我们的产量预计走势图中也可以明显的看出：去年产量呈现大幅回落态势，

而今年相反大幅回升。由此我们预计进入累库存阶段。 

图 1.1.5：现在国内电解铝运行产能 3400 万吨左右 图 1.1.6：在建铝产能还有 400 万吨以上 

  

资料来源：百川、阿拉丁资讯 南华研究  资料来源：百川、阿拉丁资讯 南华研究 

11..22..  铝土矿进口可能偏紧，需去库存传导铝有限 

在 2015年铝土矿进口结构中，主要由马来西亚 43%+澳大利亚 35%+印度 14%。从 2016

年开始几内亚逐渐取代马来西亚，另外受几内亚、巴西等国家高品位矿石的影响，马来

西亚原矿在中国市场的接受程度有所下降。我们预计 2017年度正式进入几内亚时代。 

在 2016年 1-7月进口国家趋势变化上：1、澳大利亚同比小幅增加 2.4%，预计澳洲

矿石进口量还有进一步增加的可能。2、马来西亚方面表示，决定将铝土矿开采禁令的

执行期限延长至年底，并称若当前的高库存不能出清，可能会将开采禁令再延长六个月。

据当地官方统计，目前关丹附近的三个矿场仍有高达 413万吨库存等待出清。3、据 ALD

了解，目前几内亚赢联盟的内港码头实际月装船量已超过 100万吨，因而未来呈现持续

高速态势。4、迫于成本竞争压力，从 6-7 月开始印度铝土矿逐渐退出了中国市场，未

来还有很大不确定性。5、巴西铝土矿可能继续保持增加。 

图 1.2.1：2016 年 1-7 月铝土矿进口结构 图 1.2.2：2016 年 1-7 月铝土矿进口国家趋势 
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资料来源：海关总署 南华研究 资料来源：ALD 南华研究 

我们计算中国原铝产出对外铝土矿的依赖度在 35-40%左右。2016 年 1-7 月，铝土

矿进口虽有 4.8%的增长，但是从 4月份开始铝土矿进口同比在回落，然而国产氧化铝却

在大幅回升，因此未来一段时间中国进口铝矿市场或将有一定的供应压力，有助于铝土

矿价格进一步走强。但我们考虑主要企业铝土矿库存维持正常生产系数很高，偏紧的程

度难还难以影响氧化铝产量，进而传导铝产出。 

从具体的进口量变化上我们简析如下：1、在 2016 年度减量上我们预计有 1900 万

吨，其中预计马来西亚年底前关丹港实际月出货能力不超过 100 万吨，年度减量将达到

1400 多万吨；另外印度市场可能要减少 300 万吨。2、在 2016 年度增量上我们预计有

1700万吨，其中根据国际铝业协会预计今年几内亚向中国出口的铝土矿数量料触及1300

万吨，增量高达 1200多万吨；另外澳大利亚、巴西增量或各有 200万吨。 

图 1.2.3：进口铝土矿在回落 图 1.2.4：氧化铝进口下降国产回升 

 
 

资料来源：海关总署 南华研究  资料来源：国家统计局 南华研究 
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11..33..  成本端大幅上升，不阻碍铝价下探 

由于沪铝产能铝电联营已高达 80%以上，铝价不仅反映电解铝资产收益还要更多的

体现电力资产比较优势收益，加上铝电价联动以及自备电高固定成本，使得未来铝价底

部高波动成常态。我们认为价格对供需矛盾程度将会更加敏感，在需求端预期变化不显

著的情况下，价格更多的由供给端来主导；在产业链产能过剩的现阶段，成本传导不能

形成一个正反馈效应，也就是不能对价格趋势形成一个有效推动力，而是限制了产业价

格的底部和顶部空间。我们从 1 月/3 月/1 年三个周期原料端与铝价的变化来实证简要

说明一下： 

近 3个月时间，沪铝原料端增加了 1226元，而对应的的沪铝现货价格仅上涨了 640

元，沪铝三月远期反而下跌 20 元。沪铝现货价格上涨更多的是反映了现货铝紧缺，铝

现价需要维持一个高位、高利润，以驱使复产、投产增加供给，进而抵消了一部分原料

端煤炭价格的上涨。而远期三月下跌反映的还是阶段过剩预期，因此成本端上涨并未有

效传导铝价上涨。 

不过我们认为成本端大幅上升特别是煤价，限制了沪铝下探的底部空间。我们测算

沪铝现价的底部也应上移至 11000元左右。考虑商业收储，我们判断沪铝下探到合理低

端即 11000-11500元，11000元下方的低估位置大概率促使商业收储的落实。 

图 1.3.1：煤炭价格近 3 个月大幅回升 图 1.3.2：原料端与铝价变化传导 

 

  原料端与铝价传导 

  原料变化 沪铝三变化 差异 1 沪铝现变化 差异 2 

一周 282  275 7  790 -508 

一月 791  -125 916 610 181  

三月 1226  -20 1246  640 586 

一年 581 250 331 1490 -909 
 

资料来源：Wind 南华研究   资料来源：南华研究 

我们从去年底以来的实证走势简要分析以下氧化铝与铝价的相对强弱关系走势：阶

段 A 2015年 11月—2016年 1月，沪铝大规模减产后铝价探底回升，氧化铝运行产能瞬

间阶段严重过剩价格崩盘暴跌，宣告了 2014年 10月份以来氧化铝相对强势格局的终结，

氧化铝/铝价比值也快速暴跌到历史最低点 15%附近。阶段 B 2016 年 3月中旬前，氧化

铝也迫使大规模减产与原铝运行产能匹配较好，在铝消费旺季需求拉动下，氧化铝与铝

价形成了一个阶段正反馈循环即铝价涨—氧化铝价涨—铝价涨。此时氧化铝、电解铝行

业的价格严重扭曲全部被扭转过来，行业最为悲观的寒冬已过。阶段 C 2016年 6-7月，

电解铝产能增产较慢—现货紧张—现价走强，而氧化铝运行产能投产及快速恢复提早于
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电解铝，再次引起氧化铝价格二次探底，但底部已显著高于第一次。不过氧化铝/铝价

比值跌穿到更低的 14%附近，由此铝厂进入到一个短期的高利润时期。 

当前电解铝大量复产、投产—氧化铝转为阶段性紧缺—氧化铝价格上涨，加上铝土

矿进口偏紧价格上涨以及煤价、烧碱等氧化铝成本端也在大幅上升，另外前期氧化铝价

回落后部分贸易商资金介入可能也要助推。因此这次氧化铝上涨可能要突破之前的反弹

高度、回升到 2100-2200 元可能还要高些。我们判断未来一段时期氧化铝/铝价比值进

入相对强势阶段，合理回归到 17.5%附近甚至 18-19%。 

图 1.3.3：氧化铝/铝价比值二次探底后回升 

 

资料来源：南华研究 

11..44..  消费端高速或将回落 

在房地产上，由于铝合金门窗以及家装家具的铝材等都是末消费端，因此房地产去

库存政策的实施以及扩大铝合金围护板应用都是扩大消费的。但未来商品房待售面积下

降速度放缓，商品房销售延续放缓趋势。 

图 1.4.1：商品房销售延续放缓趋势但短期回暖 图 1.4.2：商品房待售面积持续下降但速度放缓 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

在交通运输上，受购置税优惠政策的促进作用，去年 10 月份以来总体上进入高速

增长态势。从月度上看，去年四季度基数很高，今年增速势必大幅回落。从年度上看，

政策 2016年 12月 31日到期，2017年度汽车消费可能进入周期性回落态势。 

图 1.4.3：2015 年四季度汽车产量基数很高 图 1.4.4：汽车产量增速可能月度见顶 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

11..55..  现价沪强伦弱，期价沪弱伦强 

从我们对沪伦强弱价差走势图中可以看出：2015-2016 年，沪铝现货沪伦等价的平

衡区域大致在 11500 元偏下的位置，2015 年 10 月—2016 年 3 月期间沪铝现价运行在

11500 下方伦铝要强于沪铝。从今年的铝材出口数据看，3 月、5 月、8 月出口量较多，

我们看到都导致伦铝偏强格局快速走弱。现阶段伦铝现货弱势格局滞后一段时间后又进

一步打压低端铝材出口，从而沪铝供给增加也有回落压力。而伦铝远期供给压力减轻，

因此我们看到了伦铝三月较强的格局。 

图 1.5.1：现价沪强伦弱 图 1.5.2：期价沪弱伦强 
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资料来源：Wind Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind Bloomberg 南华研究 

图 1.5.3：铝材出口整体上偏差 图 1.5.4：铝贸易升水低位稍下降 

  

资料来源：海关总署 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

现阶段伦铝库存保持着持续下降的态势、还未有逆转的迹象，但注册仓单下降缓慢

低位持稳，LME 现货铝小幅贴水徘徊，伦铝可能难以大幅深跌。我们认为伦铝可能形成

了 1500 美元上下的底部区域（已达到美国电解铝关停减产临界价），从外盘强势空间上

也限定了未来沪铝再次下探难以持续跌破 11000元。 

图 1.5.5：LME 现货铝小幅贴水徘徊 图 1.5.6：LME 铝库存持续下降还未逆转 
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资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

11..66..  沪铝深度 back 结构进入尾声 

从沪铝基差走势图中（长江现货/沪铝当月—沪铝三月）我们观察出几个特点： 

1、在 2012-2015 年沪铝供给过剩的大背景下，基差绝大部分时间处在一个现货折

价的 contango结构，且基差结构在 back—走平—contango—走平—back之间转变。2、

沪铝三月-当月基差走势与库存变化走势一致性很高，即在库存低谷时，现货紧缺溢价

呈现出深度 back结构，而随着库存升高进入增库阶段，现价相对走弱 back结构逐渐走

平转为期货溢价的 contango结构，在库存高谷时呈现深度 contango 结构。另外库存处

在一个大的低谷/高谷阶段，供需矛盾异常尖锐，市场也可能陷入过度乐观和悲观中，

在严重扭曲的时候拐点驱动因素也极易形成，因此市场的波动率也极高。3、基差正常

上下波动幅度在 300-400元以内，从实证走势中可以看出：沪铝价格走强到顶部的过程

是从深度 contango结构转为 back结构，也就是市场一直在供需过剩的预期中，价格走

强是由现货带动期货的。2011年 8-9月份出现了 500-800元的深度 back结构对应库存

也处在低谷位置，形成了沪铝价格大顶部。现阶段出现了类似的 back结构以及低库存，

下面我们详细对比分析 2016年和 2011年的一些走势。 

图 1.6.1：沪铝现货深度溢价期货还未转变 
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资料来源：Wind 南华研究 

图 1.6.2：沪铝近端再次上探深度 back 结构 

 

资料来源：Wind 南华研究 

图 1.6.3：沪铝基差走势与库存变化走势一致性很高 
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资料来源：Wind SMM 南华研究 

首先我们对比 2011 年与 2016 年沪铝期现价差（沪铝现货-三月）的走势，可以看

出：1、2011年现价走势与期现价差走势基本同步，现价波动率高于期价。2011年现价

在 7 月底达到年内最高点，生产商、持货商挺价意愿达到高峰。在 11 月中下旬达到年

内最低点、12月份底部震荡。2、2016 年在供给出现短缺时期，也是现货带动期货上涨，

现货比期货显得更强势些，进入 6 月份后期价走弱基差也顺势走高震荡。我们也认为

2016年强力挺现价的主驱动因素在于低库存+消费旺季预期。根据我们对 11、12月份现

货市场的供需过剩预期，判断届时现价也将深跌。 

图 1.6.7：2011 年前段现货深度折价转为深度溢价 图 1.6.8：2016 年现货深度溢价还未转变 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

其次我们对比 2011 年与 2016 年沪铝库存与基差（沪铝三月-当月）的走势，可以

看出：1、2011 年 2 月份（春节月份）处于增库阶段，沪铝保持深度 contango 结构，3

月份开始进入春季消费去库存阶段，深度 contango 结构逐渐走平转为浅度 back 结构，
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在秋季消费预期下 8-9 月份库存也处在低谷位置，进一步走至深度 back 结构震荡，10

月初库存库存见底缓慢回升后，back 结构走平上下徘徊。2、2016年 2月份（春节月份）

同样也处于季节性增库阶段，沪铝保持 contango 结构之后走势也基本一致。我们看到

2011年度深度back结构在8、9月份两次探底后，10、11月份back走平甚至转为contango，

在 12月份在回转为浅度 back徘徊。因此我们也预期 2016年 10 月份开始沪铝近端期限

结构应走平徘徊。 

图 1.6.9：2011 年去库存深度 contango 转为深度 back 图 1.6.10：2016 年深度 back 结构还未走平 

  

资料来源：Wind SMM 南华研究 资料来源：Wind SMM 南华研究 
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北京营业部 
北京市西城区宣武门外大街 28号 2幢 B801、B802、B608、B609
室 
电话：010-63161286 
 
太原营业部 
太原市迎泽区解放南路 2号山西景峰国际商务大厦 2501室 
电话：0351-2118001 
 
余姚营业部 
余姚市舜达西路 285号中塑商务中心 3号楼 1601、1602室 
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舟山营业部 
浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555 号交易中心大楼三层
3232、3233、3234、3235室 
电话：0580-8125381 
 
苏州营业部 
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厦门营业部 

厦门市思明区鹭江道 96号之二 2104-2107 室 

电话：0592-2120366 

 
齐齐哈尔营业部 
黑龙江省齐齐哈尔市龙沙区迈特广场 15层 1号、2号 
电话：0452-5883883 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B 区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208号 2楼 
电话：0574-85201116 
 
横华国际金融股份有限公司 
中国香港上环德辅道中 232号嘉华银行中心九楼、十六楼 
电话：00852-28052658 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进

行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提

前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予

以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保留我公司的一切

权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州市西湖大道 193号定安名都 3层   邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


