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库存表现弱于预期，铝价暂先观望

 供应：国内电解铝总供应持续上升

电解铝产量持续增加，目前已回升至高位，并且还有继续上涨的空间，预

计国内电解铝周度产量将回升至 82万吨附近。另外，由于我国电解铝进口盈利

窗口深度打开，因此预计电解铝净进口量将大幅增加，回升至高位。整体而言，

未来电解铝供应必将继续增加。

 需求：即将迎来传统消费旺季，但实际需求有待观察

自 7月起，铝初端加工企业开工率已经止跌，但截止到当前，开工率始终

未持续明显上涨。后续即将进入传统消费旺季，开工表现有待观察。终端需求

表现为强者恒强，弱者恒弱，光伏、风电、新能源汽车、特高压表现较好，家

用电器、房地产实际需求表现一般。

 库存：仍处于历史低位，表现弱于预期

8月国内铝锭库存持续下滑，创下阶段性新低，表现明显弱于笔者预期。从

入库和出库量来看，铝锭库存下滑，主要还是因为入库量减少，也就是铝水比

例上升，铸锭量下降。另外，还有部分铝锭通过汽运方式直接发给下游企业。

低库存对铝价有一定支撑作用。

 宏观：依旧存在压力

因国内经济依旧存在较大压力，8月央行再次进行了降息，但降息后，人民

币汇率持续贬值，一度跌破 7.3关口，引发对国内金融市场的担忧。预计未来政

府大概率还会出台刺激措施。受基数效应影响，今年下半年，美国通胀水平大

概率将进入平台期。目前 9月美联储维持利率不变仍是主流预期，11月美联储

不加息和加息 25个基点的概率基本各占一半。

 展望

从基本面看，未来观察的重点在于铝锭库存变化。电解铝总供应量增加是

确定性事件，存在分歧的是需求的恢复力度，因此关注的重点在于铝锭库存的

变化情况，而影响铝锭库存变化的潜在一个关键因素是铝棒加工费，铝棒加工

费会影响铝水比例，进而影响铸锭量，影响铝锭库存，另一个因素是铝锭的出

库量，目前铝锭的出库存处于中等偏低的水平。建议暂先观望，低库存下铝价

走势偏强，铝价的拐点或对应库存的拐点，而铝锭库存的拐点与铝棒加工费密

切相关。
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一、行情回顾

8月沪铝价格呈现先抑后扬的走势，而 LME 铝呈现震荡下跌的走势，并且在盘

中创下阶段性新低。两者价格走势出现分歧，一方面是因为人民币汇率持续贬值，另

一方面是因为国内铝库存并未出现预期内的累库，目前库铝库存处于低位。

整体而言，8月国内铝价表现较强，这与国内铝锭和铝棒库存处于低位密不可分，

因此后续还是需要重点观察铝锭和铝棒的库存变化。

图 1：沪铝指数周线图

数据来源：同花顺、国联期货研究所

二、成本端：电解铝成本相对稳定，利润因铝价上涨而扩大

8月，使用自备电的电解铝厂的冶炼成本有所下降，这主要是因为煤炭价格下滑，

而氧化铝价格因为设备检修和铝土矿供需偏紧而上升，预焙阳极、冰晶石和氟化铝等

辅料价格几乎没有变化。另外，近期铝价走势又相对偏强，导致电解铝冶炼利润走高，

目前电解铝冶炼利润大约为 3600元，处于历史高位。

氧化铝方面：7月国内氧化铝产量为 703.5万吨，同比增加 1.8%，环比增加 7.8%，

创下历史新高，但 7月氧化铝净进口量只有 0.4万吨，处于历史较低水平。整体而言，

国内氧化铝总供应量处于历史高位。

虽然氧化铝总供应量增加，但氧化铝下游需求同样在增加，主要是因为云南电解

铝大规模复产。另外，氧化铝成本也在增加，主要是因为烧碱和天然气价格上涨。氧

化铝需求大幅增加，成本上移，叠加下游电解铝冶炼利润十分可观，导致 8月氧化铝

价格重心上移。



预焙阳极、煤炭方面：8月预焙阳极价格未进行调整，与 7月阳极价格一致，为

4985元/吨。预焙阳极的价格与成本高度相关，其成本主要由石油焦和煤沥青组成。

自 7月中旬起，预焙阳极的生产成本持续回升，对销售价格起到支撑作用。如果成本

继续抬升，那么不排除预焙阳极价格反弹的可能。

8月煤炭价格重心下移，但整体而言，三季度煤炭价格相对稳定，今年上半年的

煤炭（Q5500）长协价在 700-750元之间波动，在国家管控相对严格的背景下，预计

下半年煤炭长协价不会有太大变动。目前电解铝厂外购电加权平均价格为 0.463 元/
度，较 7月下旬增加 0.002元/度。

整体而言，预焙阳极和煤炭价格变动不大。

图 2：中国氧化铝产量 图 3：国内氧化铝月度供需情况

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 4：氧化铝生产成本（国产矿） 图 5：氧化铝生产成本（进口矿）

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



当前，无论是使用自备电，还是使用外购电，电解铝冶炼厂的冶炼利润都十分可

观。其中，使用自备电的电解铝厂的冶炼利润达到 3600元/吨，处于历史较高水平；

使用外购电的电解铝厂的冶炼利润达到 1700元/吨，同样十分可观。

三、供应端：国内电解铝总供应在不断增加

3.1 云南电解铝迅速复产，周度产量持续增加

7月国内电解铝产量为 356.8万吨，日均产量为 11.51万吨，7月日均产量较 6月
增加 0.3万吨。自 7月起，由于云南电解铝大规模复产，国内电解铝产量增速十分显

著，已经创下历史新高。

进入 8 月后，云南电解铝复产依旧在快速进行，周度产量持续增加。截至 8月

图 6：预焙阳极盘面利润 图 7：煤炭价格走势

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 8：使用自备电的电解铝生产利润 图 9：使用外购电的电解铝生产利润

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



25日，国内电解铝周度产量为 81.5万吨，创下历史新高，而云南电解铝复产仍在继

续，目前市场预期的云南复产规模将达到 150-180万吨产能，高于前期市场预期。如

果以此测算，那么国内电解铝周度产量将达到 82万吨左右。

另外，预计四川在 7月减产的 8万吨电解铝产能将于 9月复产。

3.2 八月铝锭进口盈利窗口深度打开

由于沪铝走势明显强于伦铝，导致当前我国电解铝进口盈利窗口深度打开，平均

每吨电解铝进口盈利在 500元附近，这是比较罕见的。根据经验，如此高的进口利润

难以持续，后续收窄是大概率事件。

7月铝锭净进口量为 9.4万吨，环比增加 3.8万吨。铝锭的进口盈亏情况一般会

领先进口数据 1-2个月，高进口利润意味着 8、9月份的铝锭净进口量将处于高位。

图 10：我国电解铝月度产量 图 11：我国电解铝周度产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 12：电解铝进口利润 图 13：铝锭净进口量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



3.3 预计三季度国内电解铝供应将明显回升

电解铝产量持续增加，目前已回升至高位，并且还有继续上涨的空间，预计国内

电解铝周度产量将回升至 82万吨附近。另外，由于我国电解铝进口盈利窗口深度打

开，因此预计电解铝净进口量将大幅增加，回升至高位。整体而言，未来电解铝供应

必将继续增加。但目前铝锭库存却始终处于低位，并且在近期甚至还出现下滑，主要

是因为：1、铝水比例超预期增加，导致铸锭比例下降。2、电解槽启槽需要用到铝水，

此部分需求在电解铝快速复产中数量较大。

四、需求端：即将迎来传统消费旺季，但实际需求有待观察

4.1 初端加工：开工率已经止跌，但复苏力度有待观察

7月铝下游初端加工企业开工率继续回落，但如果剔除铝棒企业开工率，那么铝

下游初端加工企业开工率就已经止跌企稳。进入 8月，从周度开工数据来看，整体而

言，铝下游加工企业开工率依旧处于低位运行，未出现明显反弹，也未出现明显下滑。

后续即将迎来金九银十的传统消费旺季，开工率有回升预期，但仍需进一步确认回升

力度。

图 14：铝棒开工率 图 15：铝杆开工率

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 16：铝型材开工率 图 17：铝板带箔开工率

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



从铝棒周度产量来看，铝棒周度产量的回升幅度也是比较大的，周度产量来到

33.99万吨，从 7月中下旬的低点增加约 3.9万吨。而在同样的时间段内，电解铝周

度产量从 79.4万吨增加到 81.6万吨，增幅为 2.2万吨，低于铝棒产量增幅。这表明 8
月电解铝厂的铝水比例较 7月增加，铸锭量较 7月下降，这也在一定程度上解释了为

什么电解铝产量持续增加，但铝锭库存依旧处于低位。

目前，120mm铝棒加工费大约为 260元/吨，价格趋势略有转弱。一般情况下，

铝棒加工费领先于铝棒产量，在加工费未出现大幅下跌的情况下，预计铝棒产量短期

内难有明显下降，因此铝厂的铸锭量将依旧处于低位。判断加工费趋势还是需要观察

铝棒企业订单需求表现。目前国内铝棒库存处于往年同期的中等水平，库存对加工费

的影响偏中性。

图 18：剔除铝棒后的初端加工品开工率加权平均 图 19：所有初端加工品开工率加权平均

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 20：铝棒周度产量 图 21：铝棒加工费

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



4.2 终端消费：强者恒强，弱者恒弱

房地产：7月房地产竣工面积同比增速上升，一方面是因为保交楼政策，另一方

面是因为低基数效应。除了房地产竣工面积表现较好外，其余房地产数据，如：新开

工面积、施工面积等同比增速依旧表现较弱，处于历史低位。

房地产竣工数据表现良好，但实际建筑型材的需求表现一般，可能是因为在政府

保交楼的强力要求下，房地产企业下调了建筑的单位用铝量。

汽车：7月传统汽车产量为 240.1万辆，同比下降 2.2%，环比下降 6.2%，传统

汽车产量表现中规中矩。中国汽车流通协会调研结果显示，7月汽车经销商综合库存

系数为 1.70，环比上升 25.9%，同比上升 17.2%，经销商在 8月厂商高温假前完成终

端补库，总体库存水平有所上升。

7月新能源汽车产量为 80.4万辆，同比增加 30.4%，环比增加 2.7%，新能源汽

车产量表现依旧较为强劲。新能源汽车渗透率不断提高，体量在扩大，但竞争却愈演

愈烈，目前不断有新品牌冒出，整体而言，预计下半年新能源汽车产量将维持在当前

高位。

图 22：房地产新开工面积 图 23：房地产施工面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 24：房地产竣工面积 图 25：竣工面积两线新开工面积约 3年



电网：今年前 7个月，电网工程投资完成额为 2473亿元，同比增加 10.4%，相

较于年初给定的投资计划，此增速属于偏高的投资增速。在国内经济存在一定压力的

背景下，为了调节经济运行，预计电网投资同比增速将处于较高水平。

今年电网工程投资的发力点在于特高压，而特高压建设的主要用材是钢芯铝绞

线，因此铝线缆企业的开工率表现较为亮眼。

光伏风电：今年前 7个月，光伏新增装机量为 97.2GW，同比增加 157%。虽然

在年初时就已经预计今年的光伏新增装机量将维持较高增速，但当前实际数据表现远

超预期，仅今年前 7个月的光伏新增装机量，就已经基本实现了今年全年的新增装机

预期。

今年前 7个月，风力发电新增装机量为 26.3GW，同比增加 76.2%，相较于往年，

今年的风电新增装机量同比增速创下历史新高。

图 26：传统汽车产量 图 27：新能源汽车产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 28：电网工程投资完成额 图 29：新增 220千伏及以上线缆长度

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



家用电器：7月空调产量为 1645.3万台，环比减少 6.4%，月度产量继续下滑。

根据空调排产计划，自 6月起，空调行业就已经进入传统生产淡季，月度产量下滑是

大概率事件。

7月家用洗衣机产量为 727.4万台，环比下降 12.4%，同比增加 10.6%。7月家用

冰箱产量为 849.5万台，环比下降 2.9%，同比增加 16.6%。7月洗衣机和冰箱月度产

量环比均下滑。

图 30：光伏新增装机量 图 31：风电新增装机量

数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所

图 32：洗衣机产量 图 33：冰箱产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 34：家用空调产量 图 35：家用空调排产计划

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所



部分终端合计用铝表现：从拟合的数据来看，7月终端需求出现季节性回落，但

仍旧处于往年同期的高位。终端需求拟合数据高于往年同期，有相当一部分原因是因

为房地产竣工面积同比数据高于往年同期，但实际建筑型材的需求表现一般，可能是

因为在政府保交楼的强力要求下，房地产企业下调了建筑的单位用铝量，进而导致拟

合数据高于实际终端用铝需求。

图 36：部分终端板块用铝量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

五、库存：仍处于历史低位，表现弱于预期

8月国内铝锭库存持续下滑，创下阶段性新低，表现明显弱于笔者预期。从入库

和出库量来看，铝锭库存下滑，主要还是因为入库量减少，也就是铝水比例上升，铸

锭量下降。另外，还有部分铝锭通过汽运方式直接发给下游企业。低库存对铝价有一定支

撑作用。

图 37：国内铝锭社会库存 图 38：铝锭厂内库存

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所



虽然国内铝棒周度产量持续增加，但铝棒库存仍处于低位。近期铝棒出库量持续

下滑，加工费也在逐步回落，供应存在下降预期，后续铝棒库存变化或将依赖于下游

消费需求。

六、宏观：依旧存在压力

国内方面：国内经济依旧存在较大压力，7月经济数据普遍出现回落，为了应对

这一问题，央行再次进行降息，但降息后，人民币汇率持续贬值，一度跌破 7.3关口，

引发对国内金融市场的担忧。整体而言，国内经济依旧存在较大压力，未来政府大概

率还会出台刺激措施。

海外方面：7月美国 CPI同比为 3.2%，环比增加 0.2个百分点。受基数效应影响，

今年下半年，美国通胀水平大概率将进入平台期。8月 25日，美联储主席鲍威尔在

杰克逊霍尔央行年会发表讲话，表示：恢复物价稳定方面还有大量的工作要做和很长

的路要走。鲍威尔态度偏鹰派，但 9月美联储维持利率不变仍是主流预期，11月美

联储不加息和加息 25个基点的概率目前基本各占一半。

七、总结与展望

近期整个期货盘面都较为强劲，铝价也不例外，从大周期来看，当前铝价已位于

震荡区间的上沿。8月下旬的铝价走势超出笔者预期，铝价震荡重心经历了 8月中旬

的短暂下挫后，重新上移，一方面是因为低库存的支撑，另一方面是因为宏观情绪较

高，整个期货市场的价格重心均上移。

从基本面看，未来观察的重点在于铝锭库存变化。电解铝总供应量增加是确定性

事件，存在分歧的是需求的恢复力度，因此关注的重点在于铝锭库存的变化情况，而

影响铝锭库存变化的一个关键因素是铝棒加工费，铝棒加工费会影响铝厂的铝水比

图 39：6063铝棒现货库存 图 40：6063铝棒厂内库存

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所



例，进而影响铸锭量，影响铝锭库存，另一个因素是铝锭的出库量，目前铝锭的出库

存处于中等偏低的水平。建议暂先观望，低库存下铝价走势偏强，铝价的拐点或对应

库存的拐点，而铝锭库存的拐点与铝棒加工费密切相关。

风险点：美元指数下跌、铝锭累库力度不及预期、工业品开启补库周期。
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