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金瑞期货研究所 

核心观点： 

 疫情后需求恢复超预期，铝价深“V”反弹：疫情袭来造成铝需求断崖式下

降，导致铝价暴跌，全行业亏损状态促使冶炼减产。而国内疫情得控后需

求复苏迅速，内需超预期修复带动铝价持续反弹，形成深“V”之势。 

 内需韧性十足贡献增速，出口仍是拖累：下半年，地产竣工将处于修复周

期，对铝消费带动作用较强，汽车则在政策推动下环比改善，但同比压力

仍大，新基建带动下，特高压开工项目同比增加，同时电网采购的回暖将

带动线缆方面的消费，整体内需消费将表现出较强的韧性，下半年内需增

速预计在 5%左右。但出口方面，由于海外疫情干扰不断，经济重启之路坎

坷，内外比值高位难下，预计同比降幅仍有 20%左右。综合内外需求，下

半年表观需求增速预计在 1.6%，全年表现-0.9%。 

 国内新投提速，进口流入持续：铝价反弹后带动冶炼利润不断修复且回到

近年来的高水平，下半年新建产能预计可按计划进行投产，新增产能预计

为 224.5 万吨，而高利润水平同时也促使前期停产产能有复产预期，预计下

半年产量可达 1904 万吨，同比增加 104 万吨，全年供应增速为 3.7%。此

外海外复苏缓慢下内外比值高企，同样带动原铝进口窗口持续开启，预计

该部分将对国内形成 30-50 万吨的冲击。 

 低库存支持仍存：尽管供需边际走弱带动下半年铝锭库存呈现累积，但整

体累库水平有限，尤其在消费旺季来临后，库存或再次去库，因此低库存

逻辑仍在，对铝价形成支撑。 

 价格及节奏展望：下半年供需边际走弱下，铝价存在下行压力，但低库存

的支撑较强，预计铝价将维持高位震荡，运行区间为 13500-15000 元/吨。

节奏方面，三季度因累库有限且存在旺季开启预期，铝价整体偏强，进入

四季度后半段，产量集中释放叠加需求进入淡季，铝价将承压下行。 

 操作建议：单边建议三季度逢低做多，待四季度累库确立后建立空头；跨

期套利方面：消费旺季前提前介入 borrow 头寸；跨市套利耐心等待疫情对

海外经济体影响趋弱，复苏信号迹象明确后再介入内外正套。 
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一、铝价回顾及下半年展望 

1.1  铝市回顾——疫情造就深“V”之势，反弹速度远超预期 

回顾 2020 年上半年铝价走势，首先疫情爆发前，即春节前期，由于国内进入淡季，在

面对即将走弱的消费以及不断提升的产能下，铝价正处于震荡走弱的格局。然而假期期间国

内新冠肺炎爆发，为了控制这次百年一遇的特殊疫情，我国采取了严格的管控，春节假期延

后一周，各地复产、复工也随之推迟，直接影响了国内节后的需求的恢复，出于对中国经济

的担忧，外盘先行走弱，国内开盘后补跌，随后进入弱势震荡。但随着疫情在海外的快速扩

散，短时间内便侵袭北半球各大洲，欧美及日韩发达国家经济严重受损，金融市场恐慌情绪

极具上升，铝价随股市、大宗商品等各类金融资产价格急速跳水，甚至国内出现跌停的罕见

现象，短短一个月时间，铝价跌幅近 20%。 

就在海外各国仍为疫情被迫防控时，我国以果断、高效的手段在一个月左右时间将疫情

控制住，在 2 月底便开始复工复产，3 月底除湖北以外多数地区制造业、工业、交通运输等

领域变恢复正常，带动需求的恢复，而且是快速地修复。在铝价暴跌后，国内冶炼厂普遍进

入现金亏损状态，3-4 月部分炼厂被迫检修或停产，于是在供需边际不断改善的情况下，铝

价走上反弹之路。与此同时，各国央行及政府为托底各自经济，采取了前所未有的大规模货

币政策和财政政策刺激，给市场注入了信心以及庞大的流动性，宏观政策的加码和基本面的

不断改善形成共振，带动铝价持续且超预期的反弹，在 6 月底已回到疫情前的高位。短短 4

个多月的时间，沪铝上下波动均接近 20%，形成了深“V”之势。而海外由于疫情防控不及

图表 1：疫情导致铝价走出深“V”反弹 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  
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国内，各国复苏进度步伐也分化严重，因此直到 5 月中旬，欧美进入复工复产阶段后，伦铝

才走上反弹之路。 

1.2  下半年铝市展望 

进入下半年，疫情对国内经济与生产的直接干扰已经淡化，基本面内需方面，建筑地产

板块仍是拉动消费的主力，前期长达两年左右新开工与竣工的背离使得下半年修复逻辑仍然

成立；汽车在国内复苏以及政策的刺激下环比将继续改善，但考虑到疫情对收入影响的修复

仍需时间，预计汽车产销整体处于弱复苏；电力板块的特高压建设方面，在国家推进新基建

的大背景下，特高压是重要组成部分，今年新开工项目也是同比增加，该板块将贡献消费动

力，因此内需方面下半年将维持正增长。出口方面仍是拖累，海外疫情发展的长尾严重影响

了主要经济体的复苏进程，内外比值回归速度较缓，预计四季度环比三季度将有改善，但同

比仍表现拖累。预计全年铝消费增速为-0.9%，其中内需贡献增速可达 3.6%，而出口将形成

-29%的拖累。 

供应端增长局势明朗，随着铝价的反弹，电解铝冶炼利润快速修复且回到高水平，高利

润水平保证下半年新建项目可按计划投产，主要仍以云南地区为主，包括云铝海鑫、文山铝

业、云南神火、云南宏泰等项目，预计下半年可投项目合计产能为 224.5 万吨，带动产量同

比增加 104 万吨，全年产量增速达到 3.7%。此外基于内外比值修复较慢的预期，进口窗口

仍将持续开启，预计带动进口量可达 30-50 万吨，对国内供应造成冲击。 

综合来看，供需双双呈现增长局面，但受出口拖累，需求增速不及供应增速，下半年整

体将表现为累库，电解铝冶炼高利润难以维持。但考虑近两年低库存对价格的影响十分显著，

通过对下半年供需平衡测算来看，铝锭社会库存在三季度乃至四季度旺季期间都难以回到

100 万吨以上，因此低库存仍对铝价有较强的支撑，预计下半年沪铝主力运行区间在 13500-

15000 元/吨。  
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二、内需韧性十足贡献增速，出口仍是拖累 

2.1  内需韧性十足贡献增速 

尽管疫情来袭，但二季度我国经济复苏迅速，带动铝内需消费迅速回暖，经测算，1-6

月内需消费累计同比增速为 2.3%。展望下半年，地产竣工将处于修复周期，对铝消费带动

作用较强，汽车则在政策推动下环比改善，但同比压力仍大，新基建带动下，特高压开工项

目同比增加，同时电网采购的回暖将带动线缆方面的消费，整体内需消费将表现出较强的韧

性。 

2.1.1 地产竣工姗姗来迟，下半年仍具有带动作用 

作为铝消费占比最大的板块—建筑及地产行业是近十几年支撑中国铝消费不断提高的

重要动力，由于铝型材主要应用于地产建设周期的后端，即贴近竣工时间。从房屋建设周期

角度出发，房屋新开工面积一般领先房屋竣工 2-2.5 年，因此可以从新开工面积向后推算来

预估该板块铝消费。然而自从 2017 年年中起，我国房屋竣工数据便与新开工形成了长达两

年左右的背离，期间房屋新开工面积持续保持同比正增速，而竣工则进入下滑通道且持续处

于负增速区间，直到 2019 年 6 月开始，竣工数据逐步回暖，并于年底实现竣工面积累计同

比增长 2.6%，两年后重新录得正增速，新开工—竣工的传导周期开始修复。 

图表 2: 竣工与新开工背离开始修复  图表 3: 建筑型材开工率维持高位 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 
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行业仍将处于竣工修复周期中，带动铝消费，除贴近竣工端外，当前铝模板在房屋施工中的

应用仍在发展，在房屋施工面积稳步增长的情况下，该部分铝消费同样保持增长。预计 2020

年下半年竣工同比增 5.3%。 

2.1.2 汽车行业弱复苏，环比改善但同比压力仍大 

被疫情阻碍行业复苏节奏的还包括汽车行业，在 2019 年年底，汽车销售开始好转，叠

加汽车低库存的情况，我们预计 2020 年汽车行业将开启复苏之路。但疫情的干扰同样十分

明显，一季度汽车产销活动几乎停滞，汽车产销同比降幅高达 40%以上，但随着疫情的控制

以及经济的不断复苏，汽车销量快速修复，根据汽车工业协会统计，5 月及 6 月汽车产量当

月同比增速分别为 18.2%和 22.48%，销量当月同比增速分别为 14.48%和 11.62%。 

图表 4: 疫情后期汽车产销迅速回暖  图表 5: 汽车制造产成品库存存在补库需求 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 

对于下半年中国车市，一方面政府的刺激政策将带动汽车消费继续回暖，此前受疫情冲

击，汽车业面临了巨大的压力，从国务院、各部委到地方政府纷纷出台促消费政策，通过一

线城市对限牌限购的松绑、部分城市采取消费补贴等多种措施进行支持，政策面有利于汽车

消费复苏。而另一方面，尽管疫情后时期中国经济复苏较快，但疫情对经济带来的负面影响

仍未消退，尤其是对就业带来的影响，当前我国失业率处于近年来最高的水平，高位的失业

率代表着收入水平的整体下降，对于汽车等非必需消费品均有较大的负面作用。综合来看，

下半年汽车行业将处于弱复苏格局，环比上半年将明显改善，但同比来看产销同期相比仅维

持低增速。 

表格 1  2020 年以来中央及地方政府陆续出台汽车消费刺激政策 
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商务部 2020.2 
鼓励各地根据形势变化，因地制宜出台促进新能源汽车消费、增加传

统汽车限购指标和开展汽车以旧换新等举措 

发改委、财政

部、商务部等 
2020.3 

促进汽车限购向引导使用政策转变，鼓励汽车限购地区适当增加汽车

号牌限额。 

国务院 2020.3 新能源汽车购置税补贴和免购置税政策延长 2 年 

广东省 2020.2 
推动有条件的地市出台老旧汽车报废更新补贴政策，鼓励广州、深圳

进一步放宽汽车摇号和竞拍指标 

浙江省 2020.3 

1）加快老旧高排放车辆淘汰更新；2）释放城乡汽车消费潜力；3）

大力推广新能源汽车和清洁能源汽车；4）规范二手车流通与扩大出

口；5）优化汽车消费发展环境。 

海南省 2020.4 
2020 年内计划在海南省推广 1 万辆新能源汽车，购买新能源汽车享受

综合补贴 1 万元/辆。 

山西省 2020.4 
轿车、SUV 及 MPV 等乘用车型，每辆奖励 6000 元；3.5 米以下微型

客车及其他商用车，每辆奖励 4000 元。 

数据来源：公开信息整理、国务院、商务部等部委及省政府官网，金瑞期货 

2.1.3 特高压新项目增加，对铝消费具备一定带动作用 

自 2018 年下半年，国家能源局印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作

的通知》，我国迎来了新一轮特高压建设的时期。进入 2020 年，特高压的建设也成为新基建

中重要的组成部分，根据国家电网公开数据统计，2020 年预计特高压交流和直流开工项目

共计 7 条，项目数追平上一轮特高压集中建设期的 2016 年，因此预计今年特高压对铝消费

将有带动作用。而由于疫情的原因，上半年国网对特高压钢芯铝绞线招标量有限，导致国内

铝线缆开工率处于近年来低位。随着三季度电网采购开始恢复，预计特高压线缆的需求也将

回暖，带动铝线缆消费的回升。  

图表 6: 特高项目开工情况  图表 7: 铝线缆开工率正处于历史低位 

 

 

 

数据来源：国家电网，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 
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2.2 内外比值虽有修复预期，但出口仍是拖累 

上半年由于中国与海外疫情复苏步调不一，中国疫情防控得当率先海外进行复工复产，

铝需求快速回暖带动国内铝价回升，反观海外，疫情影响时间较国内严重延长，欧美经济重

启时间较晚，导致伦铝反弹滞后国内，内外的复工时间差导致内外比值不断攀升且到了近年

来最高的水平。可以说上半年海外需求处于持续低迷中，从未锻造铝及铝材出口数据来看，

1-6 月累计出口量为 236.6 万吨，较去年同期相比下滑了 20%左右。从单月表现来看，从 3

月份起便处于持续下滑的过程。 

随着欧美经济重启，伦铝近期有所反弹，比值略有回落。但由于海外疫情并未得到控制，

复苏进度较缓，尤其是美国出现疫情二次反弹后，超半数州被迫宣布暂停或延迟下一阶段经

济复苏计划，对经济复苏形成较大干扰，因此短期内外比价仍难以回落。当然乐观预期下，

美国疫情在三季度能够得到控制，四季度经济持续复苏，那么内外比值将有所修复，带动出

口量的回暖，但整体下半年出口同比预计仍表现为负增长，预计降幅仍达到 20%，出口对于

表观需求将形成明显拖累。 

图表 8: 未锻造铝及铝材出口持续下滑  图表 9: 内外比值持续高位 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 
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三、国内新投提速，进口流入持续 

3.1  上半年稳中有增，下半年增长放量 

疫情发生后，铝价历经深“V”走势下坡路时，一度造成国内冶炼产能接近 100%处于现

金成本亏损，因此在二月底便传出冶炼厂减产消息，3-4 月份进入集中减产期，减产产能主

要集中在青海、甘肃、四川、重庆、辽宁等高成本地区，但此次减产的方式主要以检修停产

为主，仅部分产能完全关停。据统计，上半年国内停产产能约为 87.5 万吨，其中检修式停产

产能为 34.7 万吨，因亏损关停产能 30.2 万吨，因意外事故引发减产产能为 22.6 万吨。 

表格 2  2020 年上半年国内减产产能情况 

地区 企业 减产产能/万吨 减产时间 减产方式 

山西 朔州能源铝硅合金 2.6 Feb-20 检修 

贵州 六盘水双元铝业 3.5 Mar-20 检修 

甘肃 东兴铝业嘉峪关&陇西分公司 10.2 Mar-20 检修 

重庆 旗能电铝 2.9 Mar-20 检修 

宁夏 宁创新材料 2 Mar-20 检修 

四川 启明星铝业 0.8 Apr-20 检修 

河南 万基铝业 1 Apr-20 检修 

贵州 华仁新材料 0.3 Apr-20 检修 

青海 百河铝业 1 Apr-20 检修 

云南 云铝 3 Apr-20 检修 

内蒙古 锦联铝材 3 Apr-20 检修 

广西 来宾银海铝业 1.4 Apr-20 检修 

青海 黄河鑫业 3 Apr-20 检修 

山西 中铝山西新材料 7 Mar-20 减产 

甘肃 连城铝业 0.27 Mar-20 减产 

辽宁 营口鑫泰 23 Apr-20 减产 

重庆 国丰实业 7.2 Mar-20 意外事故 

重庆 天泰铝业 7.9 May-20 意外事故 

广西 翔吉有色金属 7.5 Jun-20 意外事故 

总计/万吨 87.57     

数据来源：百川，SMM，金瑞期货 

进入 4 月，铝价便走上持续反弹之路，在价格不断改善的情况下，电解铝冶炼利润不断

修复并随后进入丰厚的盈利阶段，产能具备复产动力，除上述因疫情亏损导致停产的产能外，
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还包括此前因其他原因停产的产能，根据机构统计，上半年复产产能合计在 84 万吨左右。

与此同时，今年是电解铝新建产能投放之年，尽管经历波折，但上半年投产计划完成度较高，

尤其是西南地区的重点项目，包括云南神火一期、云铝鹤庆、文山铝业一期以及广元中孚一

期均有增量贡献。综合新投、复产以及减产，上半年国内电解铝运行产能仍处于增长区间，

根据阿拉丁统计，截至 6 月底，我国运行产能为 3720 万吨，较 2019 年年底 3660 万吨提高

了 60 万吨。产量方面，1-6 月累计产量预计为 1812.3 万吨，同比增幅 1.5%。 

展望下半年，国内新建产能投放预期仍十分充足，且较上半年增量提高。分区域来看，

西南地区仍是下半年新建产能投放的重中之重，包括云南地区的文山铝业、云南神火、云铝

海鑫以及宏泰铝业，以及四川地区的广元中孚二期和广西地区的吉利百矿，北方地区同样有

新投预期，主要是山西地区的中铝华润以及内蒙的创源金属和白音华。综合预计下半年新增

产能投放量为 224.5 万吨，其中西南地区及内蒙创源金属产能按计划投放较为确定，百矿、

中铝华润以及白音华存在一定不确定性。此外从投产节奏来看，三季度是产能投放集中期，

三季度后半段及四季度产量增量将更为明显。预计下半年电解铝产量将达到 1904 万吨，同

比增加 104 万吨，全年电解铝产量预计为 3717 万吨，同比增加 3.7%。 

表格 3  2020 年下半年新增产能计划（估） 

地区 企业 新增产能/万吨 预计投产时间 

云南 文山铝业 35 5 月已投，下半年继续 

云南 云铝海鑫 35 7 月 

云南 云南神火 30 下半年继续投 

云南 宏泰铝业 30 8 月 

四川 广元中孚 25 7 月 

山西 中铝华润 12.5 8 月 

内蒙古 创源金属 32 8 月 

内蒙古 白音华煤电 10 Q4 

广西 百矿铝业 15 待定 

合计 224.5   

数据来源：百川，ALD，金瑞期货 

3.2  盈利窗口开启，进口冲击持续 

疫情的发生不仅带来了罕见的深“V”反弹，还罕见地打开了的原铝进口窗口，经过我

们测算，原铝现货进口窗口于 5 月初开启并一直持续到现在。随着窗口的持续开启，市场有

关原铝进口的传闻不断，对原铝进口冲击国内市场较为担忧，从最初的 10 万吨到 30 万吨，
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甚至一度传出 50 万吨进口量级的消息，但事实证明进口量远不及预期，从 5 月海关数据来

看，当月原铝进口量 1.83 万吨，虽然同比和环比均明显提高，但显然不及传言的量级。 

图表 10: 原铝进口窗口罕见持续性打开  图表 11:  2007 年以来我国原铝净进口情况 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：海关总署，IAI，金瑞期货 

那么对于下半年原铝进口又该如何判断呢？我们试图追溯历史数据来寻找思路。从近十

几年来看，我国大部分年份处于原铝净进口状态，但量级基本没有超过 40 万吨，从比例上

来看，净进口量占我国原铝产量的比重也很少超过 2%，那么唯一一次例外就是 2009 年，在

金融危机发生后，我国原铝净进口量创纪录的达到了 145 万吨，约为当年中国原铝产量的

10%左右。那么今年进口窗口的开启是否能够再现历史呢？我们从空间和时间两个维度进行

分析。 

空间维度，主要指利润空间，我们以沪伦现货比值作为参考，内外比值越高，说明原铝

进口的相对利润越高。从月度净进口量和沪伦比值来看，两者相关性极高，尤其在比值发生

较大变化时，净进口量都发生显著变化。今年自三月起，沪伦比值便迅速拉升，5 月便来到

9 附近，是近十几年来仅此于 2009 年的高位，目前依然维持在这一水平附近。因此有理由

相信今年的进口量将会显著提高。 

第二个维度是时间，即大量进口的情况能够维持多久，内外比价背后实际代表了国内和

海外两个市场的强弱，而 PMI 被认为是经济运行的领先指标，通过将长周期中国以及海外

主要经济体 PMI 走势以及内外比值进行对比，可以看到在中国经济运行明显好于海外时（尤

其是美国），内外比价通常处于高位，反之亦然。回顾 2009 年，在经历金融危机后，我国经

济先行复苏，制造业从低位迅速回暖，而么欧国和欧洲相对落后于我国，滞后中国几个月 PMI

回到荣枯线以上，在此期间，内外比价不断攀升；对比今年情形，疫情发生后，我国最先恢

复正常生产，经济在 4 月便进入全面复苏状态，反观欧美正历经低谷，内外比价迅速拉升，

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12

现货进口盈亏(右轴）

-4%

0%

4%

8%

12%

-40

0

40

80

120

160

2
0

0
7
年

2
0

0
8
年

2
0

0
9
年

2
0

1
0
年

2
0

1
1
年

2
0

1
2
年

2
0

1
3
年

2
0

1
4
年

2
0

1
5
年

2
0

1
6
年

2
0

1
7
年

2
0

1
8
年

2
0

1
9
年

2
0

2
0
年

1
-5
月

x 
1

0
0

0
0

净进口量 占中国产量占比



季度报告 | 金瑞期货研究所 

 

                                                                     13 / 21 

 

 

不过随着海外进入复工复产阶段，可以看到 6 月欧美 PMI 指标同样快速回升，导致比价略

有回调。对于下半年内外走势，我们认为中国内部经济基本上摆脱疫情干扰，在货币政策偏

松且财政政策兜底的情况下，经济将稳步回升；对于海外，尤其是美国，在疫情尚未得到管

控后便重启经济，虽然 6 月表现强劲复苏迹象，但二次反弹的情况无疑为其经济复苏的持续

性蒙上阴影，因此预计下半年进口窗口仍将开启。 

图表 12: 月度原铝净进口量与内外比值关联较强  图表 13:  2007 年以来我国原铝净进口情况 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：海关总署，IAI，金瑞期货 

数据来源：Wind，金瑞期货 
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图表 14：沪伦比值与内外 PMI 的走势相契合 
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仍可维持，因此大量进口的窗口期相比 2009 年也明显缩短，预计下半年原铝净进口量可达

30-50 万吨的水平，进口货源对国内市场造成一定冲击。 
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四、产业利润向上修复，成本重心抬升 

4.1  氧化铝供需矛盾钝化，价格强反弹缺乏动力 

同为铝产业链的一环，氧化铝上半年同样经历了迅速下跌的过程，不同的是，价格复苏

的过程却远比电解铝来的艰辛，主要抑制因素仍来自于供应端——国内产能高存量下仍有新

投以及海外货源的持续流入。从国内来看，疫情初期，由于交通管制原因，山西、河南两地

氧化铝生产原料出现阶段性短缺，导致超 300 万吨氧化铝产能被迫减、停产，氧化铝价格持

续走高。但随着铝价暴跌后，3-4 月的集中减产使得氧化铝需求下降，同时供应端国内产能

修复、海外进口不断，短缺格局明显改善，价格步入下跌通道。目前在电解铝价格持续反弹

以及中铝旗下两家氧化铝厂弹性生产的影响开始反弹，但仍未回到疫情前价格水平。 

图表 15: 主要产地氧化铝及进口氧化铝价格走势  图表 16: 国内氧化铝运行产能持续低位 

 

 

 

数据来源：安泰科，阿拉丁，百川，金瑞期货  数据来源： ALD，金瑞期货 

对于下半年氧化铝市场而言，压在上面的两座大山仍难以撼动。第一座大山是国内产能

高存量，根据阿拉丁统计，截至 2020 年 6 月底，我国氧化铝建成产能为 8562 万吨，较 2019

年年底提高了 95 万吨。上半年产能增量主要来源于国电投遵义，而下半年尽管投产预期低

于此前，但中铝华晟 200 万吨项目投产概率较大，因此建成产能将进一步提高，对价格施压。

第二座大山是进口货源持续涌入，其实上半年国内氧化铝运行产能处于主动或被动因素影响

整体处于低水平，截至 6 月底，运行产能仅为 6575 万吨，较去年年底下降了 265 万吨，降

幅可观，国内供需实际处于紧缺格局，但由于海外价格暴跌后，进口货源不断涌入国内且月

度净进口量维持较高水平，根据海关数据统计，1-5 月我国氧化铝累计净进口量为 145 万吨，

对国内缺口形成有效补充。而当前海外需求持续疲软，进口氧化铝价格实际由国内需求所带

动反弹，因此进口的大山也难以撼动。 
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图表 17: 进口氧化铝持续涌入  图表 18: 海外氧化铝月度过剩量扩大(kt) 

 

 

 

数据来源：海关总署，金瑞期货  数据来源： IAI，金瑞期货 

而需求端则对于氧化铝偏利好，正如前文所述，下半年电解铝产能将继续增长且释放量

级大于上半年，对氧化铝的需求将持续改善，氧化铝行业利润将得以修复来刺激产能提升。

同时成本端，国内铝土矿价格也逐步企稳，且山西地区有反弹迹象，成本端也将对氧化铝形

成支撑。整体来看，下半年氧化铝价格将受需求端推动反弹，但国内高存量以及持续进口仍

将抑制反弹告诉，预计整体运行区间在 2400—2700 元/吨。 

图表 19: 氧化铝存在利润修复诉求  图表 20: 国内铝土矿价格止跌企稳 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源： SMM，金瑞期货 

4.2  电力成本稳定，辅料价格存在修复空间 

电力成本方面，根据阿拉丁统计，6 月份全国电解铝产能加权平均成本为 4104 元，较

环比小幅下滑，但上半年依旧保持平稳之势。虽然 5 月份起动力煤价格有所下降，带动自备

电部分成本下滑，但考虑网电成本多与铝价挂钩，彼时铝价持续反弹，网电价格有所提高，
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此消彼长，整体维持稳定。对于下半年动力煤有反弹的预期，上行空间也较为有限，电力成

本预计小幅波动，整体仍较稳定。 

图表 21: 电解铝加权电力成本稳定  图表 22: 预焙阳极生产利润存在修复空间 

 

 

 

数据来源：海关总署，金瑞期货  数据来源： IAI，金瑞期货 

辅料方面，上半年随着铝价暴跌后，电解铝厂采购预焙阳极价格也不断下降，以魏桥采

购价为例，6 月采购价为 2500 元/吨，较去年年底下调了 170 元/吨，虽然成本端石油焦和煤

沥青随原油价格下跌而下跌，但预焙阳极生产仍维持亏损状态。随着下半年原油价格的回暖，

成本将支撑阳极价格反弹。 

综合来看，当前电解铝成本端处于低水平，随着电解铝产能的提高，氧化铝及预焙阳极

的需求改善，存在利润修复动力，而电力成本仍保持稳定，当然两者供应高存量的基本面未

变，反弹高度有限，电解铝成本重心将抬升。 
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五、低库存的支撑仍将维持 

通过上述对供需两端的具体分析可以看出，下半年供需两端呈现双增长局面，而需求在

出口拖累下增速不及供应增速，导致下半年整体将呈现累库局面。但是累库是否意味着铝价

将顺畅下跌，从近两年铝行业的发展以及价格的走势来看，下半年铝价下行空间较为有限，

主要的支撑在于低库存。 

从 2019 下半年以来，国内社会铝锭库存经历了两轮低库存，库存水平均下降至 100 万

吨以下，第一轮是在 2019 年下半年的旺季开始，国内库存持续走低，仓单数量也不断下降，

造成了仓单量与交割月当月持仓不匹配的局面，现货价差以及当月与次月合约价差快速拉大，

市场多头利用该优势进行逼仓。第二轮则是在上半年，国内需求复苏后，库存快速下降，库

存水平再度回到 100 万吨以下，且仓单数量同步下降，市场再度呈现对多头有利的局面，同

时国内沪铝的强 back 结构使得市场滚动做 borrow 头寸，造成除当月与次月价差持续高位

外，次月与隔月（1-2）以及隔月和三月（2-3）价差同样处于较高水平。 

进入下半年，尽管供需边际将向累库转变，但根据我们测算累库幅度并不明显，三季度

乃至四季度旺季铝锭库存仍处于 100 万吨以下水平，低库存的支撑将持续存在，因此铝价下

行或难以顺畅。 

图表 23: 库存下降且处于低位带动基差表现强劲  图表 24: 今年以来次月对隔月价差持续高位 

 

 

 

数据来源：海关总署，金瑞期货  数据来源： IAI，金瑞期货 
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六、总结与展望 

下半年供应端将在云南、四川、广西、内蒙等地新建产能投放的计划中呈现持续上升的

趋势，而冶炼高利润水平同样刺激前期停产产能进行复产，国内电解铝年产量将达到 3717

万吨，同比提高 3.7%。此外疫情干扰下海外复苏进度缓慢，原铝进口窗口或持续开启，带

动海外进口量对国内形成 30-50 万吨的冲击。需求方面，内需仍是带动表观需求改善的重要

动力，尤其是建筑地产板块竣工修复预期较强，汽车和特高压环比均表现增长，同比则仍较

弱，预计下半年内需增速将达到 5%，但海外需求复苏缓慢不仅带动原铝进口，同时对铝材

出口造成严重影响，出口量仍处于低位，下半年出口方面将形成 20%以上的降速拖累，全年

表观需求同比将下滑 0.9%，下半年预计将累库 24 万吨。 

基于供需边际由去库转向累库的趋势看，当前铝价高利润难以持续，铝价将承压下行，

但考虑到近两年低库存对价格的持续干扰，下半年整体处于累库节奏，但消费旺季下仍大概

率表现去库且三季度累库量有限，因此下半年低库存支撑的逻辑仍难破解，铝价下行难以顺

畅。整体来看，下半年铝价将处于区间震荡，运行范围在 13500-15000 元/吨。 

价格波动节奏方面，三季度前期因累库将小幅下行，但下行空间有限，进入季节性需求

旺季后，库存将重新下降，带动铝价具有上涨动力，待四季度后期电解铝产量大量释放叠加

需求走弱，铝价将承压下行，因此单边操作上建议三季度逢低做多，待四季度累库信号明确

后高位沽空。 

套利方面：跨期上建议在旺季前提前布局 borrow 头寸；跨市方面，耐心等待疫情对海

外经济体影响趋弱，复苏信号迹象明确后再介入内外正套。 

风险提示：国内需求超预期疲软，供应增量不及预期，宏观政策以及政治干扰加大 
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表格 4 铝季度供需平衡表 

供需平衡表 

万吨 
2019 2020 

Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2E Q3E Q4E Year 

中国产量 889 900 898 903 3589 909 904 932 973 3717 

同比/% 1.1% -1.4% -3.2% -2.2% -1.5% 2.2% 0.4% 3.8% 7.8% 3.6% 

净出口 132 141 123 113 509 89 87 90 96 362 

同比/% 16.8% 8.4% -12.2% -17.4% -2.1% -32.8% -38.6% -26.9% -14.9% -29.0% 

中国消费量 717 823 788 826 3154 627 947 835 859 3268 

同比/% 0.0% -0.2% -2.5% 1.1% -0.4% -12.5% 15.0% 6.0% 4.0% 3.6% 

供需平衡 40 -65 -13 -36 -75 193 -131 7 18 87 

全球产量 1605 1603 1583 1602 6394 1619 1617 1662 1701 6599 

同比/% -0.7% -1.6% -1.8% 1.1% -0.7% 0.9% 0.9% 5.0% 6.2% 3.2% 

全球消费量 1528 1703 1619 1613 6463 1397 1468 1590 1681 6136 

同比/% 3.5% 1.1% -3.2% -6.2% -1.4% -8.6% -13.8% -1.8% 4.2% -5.1% 

供需平衡 77 -100 -36 -11 -70 222 149 72 20 462.6 
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