
 

八月铝价料延续弱势震荡行情 

铝市进入消费淡季，供应过剩格局未改，虽然本月出台铝行业规范，以及关闭落后铝产

能 26 万吨，但对市场影响有限，现货铝价延续疲软走势；本月宏观消息整体偏差，市场担

忧国内经济增速放缓，对铝价形成一定压力。截止月末，沪铝主力收于 14160 元/吨，较六

月下跌 55 元，环比跌幅 0.39%；三个月伦铝收涨 2%至 1804 美元/吨；上海现货铝价环比下

跌 1.8%。 

期货市场 

   本月伦铝小幅回升，波动幅度在 1768-1861 美元/吨之间。伦铝本月震幅明显缩小，且

由前期的快速回调、转为了区间震荡走势，这表示其暂时进行了一轮休整；至于后市走势，

我们认为大趋势还是难改跌势的；虽然截至月末时，铝价并未创出新低，但也展示出了再次

向下运行的势头。目前下方短期支撑依然在 1760 美元附近，若该支撑位有效告破，则后市

铝价很可能会呈现出加速下跌之势；相反，即便短期内不下跌，而是仍延续小幅休整态势，

则其也并无多少反弹空间；唯一的区别就是铝价下跌的时间早晚而已，而且休整的时间越长，

后市一旦爆发，跌势反而可能更为迅猛。 

沪铝主力1311Vs.LME三个月铝
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   沪铝本月小幅震荡，波动幅度维持在 14185-14420 元/吨之间，整体呈现先涨后跌再平

稳最后下跌的走势。本月沪铝震幅更是缩减至极窄水平，盘中铝价经历了 3 轮的波段震荡，

最终在月末时又再创新低，突显其当前已再回弱势格局。短期内恐还有下跌的可能，而即使

后期有所反弹，估计也难走出低迷的行情。 

本月市场消息面偏差，虽然月初国内公布的制造业 PMI 官方指数高于预期，但也仅仅

高于荣枯线。而之后相继公布的二季度 GDP，6 月规模以上工业增加值，1-6 月规模以上工

业企业利润增长均不及预期，显示国内经济增速放缓明显。使得市场对于未来金属的增长前

景较为担忧，尽管美国和欧洲本月公布的一系列经济数据较好，显示出欧美经济复苏的脚步

有所加快，但是仍无法全面缓解市场对于中国经济的忧虑。而另一方面，目前从中国铝供给

上看，虽然铝价低迷，但中国铝产量仍然在增加。今年 1-6 月中国电解铝产量为 1058.04 万

吨，同比增加 7.94%。随着新疆新增产能的释放，对铝价也形成一定的压力。 



基本面分析 

库存情况 

截止 7 月底，LME 铝库存为 547.8 万吨，较上月增加 42925 吨。尽管库存处于历史高位，

且市场面临长期供应过剩局面，但其中大部分库存被融资协议锁定，且仓储政策被大的贸易

商及投行所操纵，LME 铝现货升水处于较高水平。从 7 月开始，LME 提出针对仓库提货排队

解决方案，LME 铝库存料会因政策改变发生变化，但变化程度短期仍难以预料。上期所铝库

存则持续性下滑，截止 7 月 26 日当周，上期所沪铝库存环比减少 34559 吨至 365742 吨，为

连续第四个月减少，累计近 14 万吨，目前回到去年 8 月 14 日以来的低点，表明铝市供应过

剩打压有所缓解。 

图 伦铝收盘价 VS 伦铝库存 
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供需分析 

（一） 供给端分析  

中国海关数据显示，6 月中国铝土矿进口量为 607.8 万吨，环比微减 1.1%，同比剧增

497.38%，今年 1-6 月铝土矿累计进口量为 3270.5 万吨，同比增加 29.75%。其中，6 月进口

自印尼的铝土矿总量同比增加 2146.3%至 409.5 万吨，因去年同期基数较低，但 1-6 月印尼

矿累计进口量仅增加 4%至 2139.5 万吨。另外，自 8 月初开始印尼将开始放假，假期将延长

至 8 月中旬，因此 7 月份印尼铝土矿出口将有望继续增加。同时，6 月澳大利亚矿石进口量

同比增加 94.45%%至 126.4 万吨，1-6 月澳大利亚矿石累计进口量同比增加 56.99%至逾 668

万吨。此外，1-6 月印度矿石累计进口量为 342.5 万吨，为去年同期的 13.6 倍以上，数据

表明国内氧化铝加工企业为防止 2014 年印尼政府限制铝土矿出口，正在积极寻求印度和澳

大利亚地区的铝土矿供应。此外，由于中国约 220 万吨的消耗进口铝土矿的氧化铝新产能下

半年将逐步投产，因此未来进口铝土矿的需求仍强劲。 

6 月中国氧化铝产量为 382.55 万吨，同比增加 8.66%。今年上半年全国氧化铝总产量为

2138.39 万吨，同比增加 12.18%。国内氧化铝产量继续维持上涨势头。原因主要有以下几个

方面：首先，烧碱、煤炭等原材料价格走低令氧化铝成本下降，部分氧化铝企业仍有盈利空

间；其次，国内新建电解铝产能陆续投放，对氧化铝的需求增加；最后，部分新增产能投放

以及检修产能结束，促使全国氧化铝总产量上升，据统计，进入 6 月以后，山西信发孝义

80 万吨/年氧化铝项目试产，此前投产的锦江集团广西锦鑫化工产量增加，6 月运行产能至

100 万吨/年，广西华银铝业完成检修，运行产能至 200 万吨/年。国产氧化铝产量提高继续



对进口氧化铝形成冲击。中国海关数据显示,6 月份中国氧化铝进口量为 9.1 万吨,同比减少

80%，环比降低 54.5%，为过去 21 月以来最低水平。2013 年上半年，中国进口氧化铝总量共

165 万吨，同比减少 33%。 
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据世界金属统计局（WBMS）最新数据显示，全球1-5月铝市供应过剩38.75万吨，去年同

期过剩18.59万吨，过剩量有所扩大，因产量的增速仍快于需求的增速，其中1-5月全球原铝

需求和产量同比分别增加2.7%，3.8%。展望2013年，中国有色金属工业协会预计，全球的电

解铝产能将继续保持增长的态势，而中国将仍是全球产能的增长中心，中国铝锭的产能在全

球产能的50%左右，今年新增产能占到全球新增产能的80%以上。 

据国际铝业协会（IAI)的数据显示，全球6月原铝产量（不包括中国在内）环比下滑7

万吨至204.2万吨，同比则增加1.2万吨，而中国6月原铝产量环比增加7.7万吨至184.3万吨，

同比增加10.3%，其产量占全球的比重进一步升至47.4%。可见随着铝价下滑，电解铝的生产

并未受到较大抑制。原因主要有以下几个方面：一、我国电解铝生产企业的产能分布较为广

泛，因为电价因素，各企业的电解铝成本差异较大。虽然目前铝价处于低位，不少企业处于

亏损状态，宣布减产或停产，但同样有低成本企业宣布增长，例如，在7月初，中国宏桥表

示今年的产量将增长约10%至200万吨。二、部分高成本企业宣布减产，但数量有限，此外，

氧化铝产量保持上升势头及铝价下跌亦带动氧化铝和其他辅料成本下降，再加上政府救助，

不少企业选择苟延残喘，继续生产。三、据统计，2013年，中国在建和拟建原铝产能约420

万吨/年，其中新疆地区占比47.6%。随着配套自备电厂建设的完成，2013年下半年，新疆地

区电解铝产能可能快速释放。虽然在7月国家工业和信息部发布了《铝行业规范条件》，设

置种种条件来化解产能过剩，国务院也在会议上多次讨论化解产能过剩的方法，但就电解铝

的市场格局而言，通过价格机制倒逼可能是最为可行的办法，不过这个过程可能较为缓慢。 
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（二） 需求端分析  

国家统计局公布的数据显示，今年6月份铝材产量为355.83万吨，同比增长23.97%。1-6

月中国铝材累计产量为1821.7万吨，同比增加24.6%，略低于2004年-2013年高达28%的历史

均值水平，但高于电解铝产量录得的10.68%的增幅。因为电解铝主要用于生产铝材，数据反

应出今年铝材推动电解铝的去库存化速度较往年有所放缓。另外，国内新增的电解铝产量还

通过直接和间接出口来消化解决，即一部分电解铝会通过粗加工后以铝材的方式出口。6月

中国铝材出口量为27万吨，同比减少6.9%，环比减少4%，1-6月铝材累计出口量为148万吨，

同比增加4.9%，远低于电解铝产量10.68%的同比增速。综合来看，虽然外需仍旧疲软，但国

内消费需求回升，下游铝加工企业开工率上扬，铝材产量增速提高，将逐步消耗高企的电解

铝库存。 

汽车方面，6月汽车产销形势总体维稳，当月产销比虽有所下降，但同比依然保持较快

增长。其中1-6月，汽车产销分别完成1075.17万辆和1078.22万辆，同比分别增长12.83%和

12.34%，增速高于去年同期水平。其中1-6月乘用车产销平稳，同比增速分别为11.81%，

11.69%，略低于汽车整体增速，但是仍为拉动车市增长的主要动力。同时在商用车市场，销

量亦有所提升，1-6月商用车产销同比增速分别为14.82%和14.88%，由于下半年存在诸多不

确定因素，因此中汽协维持原有预测，即预计2013年，中国汽车全年销量将增长7%，其中乘

用车仍然是主要增长市场，预计增长率约8.5%。 

房地产方面，今年6月国房景气指数为97.29，同环比分别回升2.58，0.03点，由于目前

该指数仍处于历年较低水平，表明房地产行业若想实现完全复苏还需时日。同时，1-6月全

国房地产开发投资同比增速为20.3%，增速环比回落0.3%，且略高于同期城镇固定资产投资

20.1%的涨幅。而在房地产开发投资中，住宅投资表现最为关键，1-6月投资同比增速为20.8%，

增速回落0.8%，占房地产开发投资的比重为68.5%。销售方面，1-6月商品房销售同比增速为

28.7%，增速比1-5月提升6.9%，其中住宅销售面积增长30.4%。新屋开工方面，1-6月房屋施

工面积549408万平方米，同比增长15.5%，较1-5月回落0.5%，其中住宅新开工面积增长12.9%。

这一系列数据显示，国内房地产调控效应继续体现，且鉴于部分城市房价偏高的状态延续，

及促进房价反弹的因素继续存在，未来不排除调控手段的进一步升级，如对个别城市开征房

产税，另外8月份还需关注银行收紧房贷所导致的销售预期的下滑。   

现货市场 

本月现货铝价承压回落。华东地区铝价波动幅度在 14200-14470 元/吨之间，华南地区

铝价波动在 14610-14940 元/吨之间。本月华东铝再创年内新低，盘中铝价一路震荡下行，



虽波动幅度较前期明显收窄，但在月底时还是跌至了 14200 元/吨的新低；华南铝本月虽延

续跌势，但截至月末时，仍站稳在 14600 元/吨上方；即并未创出年内新低，其走势相对华

东铝来说，表现得还是相对更稳健一些的。此轮铝价回调虽是受外盘走低影响，但外盘本身

却未创出新低，所以也可看作是国内铝价不再表现抗跌的标志。而造成这种现象的主要原因，

还是国内铝市供需失衡状况更为严重，以及在消息面更为利空所致；目前一方面是西部地区

的新建产能不断投产，一方面还存在着降低电价的预期；所以国内铝价整体上还是更为承压

的；预计下游需求若不能获得明显改善，则铝市的漫漫熊途就仍将遥遥无期；后市最多也就

是在某段时间内再转为震荡走势、小幅休整一下而已。 


