
 

电解铝：铝价跌势仍将继续  

 

新年第一个交易月，铝市表现外强内弱。沪铝开年暴跌，连续下挫，跌破 13600 元/吨，

月度环比跌 1.7%；现货铝价跟跌较为积极，跌幅达 508 元或 3.58%。相比国内铝价走势，

伦铝表现较为抗跌，月均环比微跌 0.7%。 

期货市场 

本月伦铝再次走低，波动幅度在 1751-1825 美元/吨之间。伦铝本月呈宽幅震荡走势；

月初时先是快速下探，跌至 1750 美元附近后、获得支撑而迎来反弹，不过回升至 1820 美元

一线后、又承压回落；截止 24 日收盘时，铝价已是再次向 1750 美元一线靠拢，而后伦铝继

续下行，后市进一步考验下方 1700 美元一线支撑有效性。跌破的话，则下方 1650、甚至 1600

一线，都是是铝价进一步运行的方向；反之，则其走势就料将再次出现反复，虽然这种概率

不高，但届时铝价不排除会迎来一轮幅度更大、以及时间更久的反弹。 

沪铝主力1404Vs.LME三个月铝
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LME铝收盘价 沪铝收盘价  

本月沪铝主力合约大幅下挫，波动幅度在 13640-14045 元/吨之间。沪铝本月基本上是

保持连贯的下行态势；其中前半月，铝价是连续下挫；随后虽暂迎来反弹，但回升的空间并

不大，铝价最高也就是反弹到 20 日均线下方；这在技术上来看，对其走势形态并无破坏，

所以目前其整体仍是处于积弱难发态势。截止 27 日收盘时，沪铝已是跌至 13600 元/吨下方，

而且目前下行趋势明显；再加上，外盘也有即将展开新一轮跌势的迹象。后市就重点关注

13500 元/吨一线有否支撑，若不能站稳的话，则铝价的下跌空间就很难限量 

沪铝主力1404Vs.上海现货铝
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上海现货铝均价 沪铝收盘价  



库存情况 

本月 LME 库存下降 34525 吨至 5426550 吨。国内方面，上期所库存小幅回升，较上月底

增加 26221 吨至 207865 吨，库存连续四周增长，从图中走势来看，库存出现向上回升的迹

象。其中，上海地区库存增加 1811 吨，江苏地区以及广东地区库存无变化，浙江地区库存

增加 150 吨，整体期货仓单量则减少 17014 吨至 639710 吨。国外伦铝库存持续增加并位于

高位，相反，国内上期所库存并未出现明显大幅增加，这与下游在临近春节已经逐步停工、

市场下游消费将进一步转弱等因素有关。 

国内上海、无锡、杭州以及南海市场现货库存期末值走势，截止 1 月 16 日，上海、无

锡、南海、杭州四地现货库存总计为 47.61 万吨，据监测，上海地区库存增 0.2 万吨至 18.95

万吨；无锡地区库存减少 0.2 万吨至 17.7 万吨；杭州地区库存存增 0.6 万吨至 5.1 万吨，

广东地区库存小幅下降 1.7 万吨至 5.86 万吨。总体来说，铝锭四地库存水平较低，春节前

现货商备货谨慎是非常大的一个因素。 

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  

据中国海关数据显示，2013年12月中国进口铝土矿521.6万吨，同比增加48.2%，2013

年全年中国进口铝土矿总量6625万吨，同比增加78.7%，迅猛增长。而分国别看，2013年

中国进口铝土矿中，印尼矿石占67.7%，澳大利亚矿占20.2%，印度矿占7.6%，此外包括

几内亚、巴西、加纳、斐济、多米尼加共和国以及圭亚那等国均有矿石运至国内。由此可

见，印尼、澳大利亚和印度仍为我国主要铝土矿来源国。不过因从2014年开始，印尼就将

执行铝土矿出口禁令，所以料从该国进口的铝土矿数量将突然剧降；虽然因国内商家提前

已有所准备，所以短期影响不会太大，但在中长期来看，还是会产生较大影响的，甚至会

导致国内铝产业的格局发生巨大调整。 

氧化铝方面，2013年12月中国氧化铝进口量为34.7万吨，较上月减少约20万吨；1-12

月累计进口382.6万吨，比去年同期减少23.7%。 

12月份中国氧化铝产量为367.9万吨，相较11月的380万吨下降3.2%，同比增长20.9%；

而2013年全年国内的氧化铝总产量为4437.5万吨，较去年同比增加14.6%。12月份中国氧

化铝的总消费量是呈明显回落态势；这应该与临近年底，下游需求转淡有关。不过从最近

几个月的走势仍明显看出，我国对氧化铝的进口需求还是比较旺盛的，同时内产量也保持



着快速增长；所以国内的整体消费水平依然保持这较高的增速，而且我们预期这种态势起

码在未来一段时间内仍将延续下去。 
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氧化铝净进口趋势图

 
据国家统计局最新公布的数据显示，12 月份中国原铝产量为 193.2 万吨，环比小幅下

降 1.13%；但同比仍增长 12.6%。而 2013 年全年国内的电解铝总产量为 2204.6 万吨，较去

年同比增加 9.65%。从数据可以看出，2013 年国内的电解铝产量虽仍保持较快增长，但已回

落至两位数以内；而这或暗示着，市场的整体需求前景已开始转弱。2014 年，将是铝市迎

来变革的一年；我们预计今年将再次遭遇停产潮，甚至规模还可能会超过 08 年。不过正所

谓不破不立，只要大规模的兼并整合、削减产量，才能从根本上缓解当前供需严重失衡的局

面。 
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（二） 需求端分析  

国家统计局公布的数据显示，12月我国铝材产量为367.9万吨，同比增21.2%,2013年铝

材产量3942.9万吨，累计同比增长27.3%。对于铝行业而言，原铝大多数以铝材的形式出现

在下游行业，从铝材的产量情况可见原铝下游需求端倪，而铝材加工与工业指标切切相关。

2013年中国制造业采购经理指数PMI基本在50荣枯线上调整，下半年工业增速明显放缓，同



样意味着铝材第三、四季度生产速度放缓，对原铝消费表现出疲软的态势。 

2013年全国汽车产销双破2000万辆，分别完成2211.68万辆和2198.41万辆，同比分别增

长14.76%和13.87%，增速远超年初预 期。但由于产销基数已相对较大，加之能源、交通和

空气质量等压力影响，2014年市场增速应较2013年有所回落，预计产销增速将在8%~10%。 

房地产方面，国家统计局发布的数据显示，2013年全年全国房地产开发投资86013亿元，

比上年名义增长19.8%(扣除价格因素实际增长19.4%)，其中住宅投资增长19.4%。房屋新开

工面积 201208万平方米，比上年增长13.5%，其中住宅新开工面积增长11.6%。全国商品房

销售面积130551万平方米，比上年增长17.3%，其中 住宅销售面积增长17.5%。全国商品房

销售额81428亿元，增长26.3%，其中住宅销售额增长26.6%。全年房地产开发企业土地购置

面积 38814万平方米，比上年增长8.8%。12月末，全国商品房待售面积49295万平方米，同

比增长35.2%。全年房地产开发企业到位资金 122122亿元，比上年增长26.5%。其中，国内

贷款增长33.1%，自筹资金增长21.3%，利用外资增长32.8%。 

现货市场 

现货铝价本月继续大幅下跌。华东地区铝价波动幅度在 13500-14110 元/吨之间，华南

地区铝价波动幅度主要在 13770-14530 元/吨之间。华东铝价由月初的 14000 元/吨左右，一

路快速下挫，而华南铝跌幅还要超过华东铝；我们此前也说过因两地价差已拉大至不合理的

水平，所以后市华南铝必会出现补跌，而这个预期目前已初步实现；截止 24 日盘中，华东

已是下跌至 13500 元/吨附近，华南铝价已跌至 13800 元/吨附近，本月现货铝价跌速不光远

快于前期，而且目前还尚无明显的止跌迹象。目前两地的价差也再次缩减到 300 元/吨左右。

因我们预期 200 元/吨左右才是最合理的价差水平，所以料后市华南铝仍将表现得相对更弱

一些。对于其后市的分析，我们预计年后若无重大的利好消息出台，铝价就仍将延续疲弱之

势，下方短期支撑可暂看 13300 元/吨一线，有效跌破后就料将继续向 13000 元/吨大关靠拢。

华南下方最近的支撑位应是在 13500 元/吨一线；若再有效跌破的话，就料将继续向 13200

元/吨方向靠拢。 

总体来看，化解原铝过剩产能才能从根本上反转当前铝市的趋势，从而令铝行业从金融

危机的影响中完全恢复过来。短期来看，春节期间现货市场、下游行业大部分已停工，对铝

的需求更是越发减淡，年前行情有限。2 月份基本面仍然难以看到太多的利多铝价的因素，

这仍将主导铝价偏弱走势。 


