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摘要：

 9 月铝价呈现高位震荡格局，主力合约运行区间主要集中在

14100-14800 元/吨之间，趋势性方向表现并不明显。铝价偏强

震荡主要是两方面的原因导致：1、宏观情况，国内经济总体持

续稳定复苏，为消费旺季创造良好的宏观环境。流动性方面，本

月央行超额投放中期流动性 4000 亿元，中期流动性较为宽松。

美元弱势运行叠加国内经济数据向好，对有色金属价格构成支

撑；2、基本面情况，冶炼利润位居高位导致生产积极性偏高，

后期供应压力较大，但考虑到金九银十的消费旺季，库存一直处

于较为平衡的状态，升水难降，对价格有一定的提振作用。

 分析 10 月趋势时，基本面上，供应端释放的压力将集中体现在

11-12 月份，10 月份市场铝锭供应量逐渐释放，若 10 月消费旺

季能够消化这一部分释放量，则二次去库将成为可能，当前投资

者对于铝市将进行二次去库存的期待较强，库存以及升贴水将直

接指引 10 月份铝价的走势，二次去库将引领铝价突破前期区间

震荡高点。

 策略推荐：偏多思路考虑，关注库存以及升贴水数据
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铝：铝价高位震荡，期待二次去库引领价格反弹

9 月铝价呈现高位震荡格局，主力合约运行区间主要集中在

14100-14800 元/吨之间，趋势性方向表现并不明显。铝价偏强震荡主

要是两方面的原因导致：1、宏观情况，国内经济总体持续稳定复苏，

为消费旺季创造良好的宏观环境。流动性方面，本月央行超额投放中

期流动性 4000 亿元，中期流动性较为宽松。美元弱势运行叠加国内

经济数据向好，对有色金属价格构成支撑；2、基本面情况，冶炼利

润位居高位导致生产积极性偏高，后期供应压力较大，但考虑到金九

银十的消费旺季，库存一直处于较为平衡的状态，升水难降，对价格

有一定的提振作用。基于上述两个原因，铝价在 9月维持高位震荡格

局，如图一所示：

图 1：铝期货主力合约价格走势图（元/吨）

资料来源：海证期货,文华财经

分析 10 月趋势时，基本面上，供应端释放的压力将集中体现在

11-12 月份，10 月份市场铝锭供应量逐渐释放，若 10 月消费旺季能

够消化这一部分释放量，则二次去库将成为可能，当前投资者对于铝

市将进行二次去库存的期待较强，库存以及升贴水将直接指引 10 月

份铝价的走势，二次去库将引领铝价突破前期区间震荡高点，具体分
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析如下：

一、冶炼利润高企，引发冶炼开工率节节攀升

近期氧化铝价格小幅下滑，北方地区实际成交及议价重心跌至

2300-2320 元/吨，澳大利亚氧化铝离岸价格亦下调至 275 美元/吨。

由于成本端元素的价格下滑以及电解铝价格的相对稳定，导致目前的

冶炼利润仍处于高位，电解铝生产利润从 2020 年 4 月份开始由亏转

为盈利，然后一路扩大到目前的 2400 元/吨水平，这对于电解铝行业

来说绝对是利润偏高的水平，如图 2所示：

图 2：电解铝生产利润走势图

资料来源：海证期货,SMM

当前生产利润已经是近几年以来的偏高水平，进而导致电解铝生

产积极性有所提高，我们可以从图 3电解铝月度开工率数据能发现，

2020 年年初开工率并不高，主要是疫情以及铝价偏低导致的，部分在

建项目受铝价回落和工人到岗延迟影响拖延投产速度。随着疫情的好

转以及铝价的一路攀升，开工率也受到一定的影响，尤其是步入下半

年一直维持偏高的水平，基本维持在 88-90%的水平。
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图 3：电解铝月度开工率走势图

资料来源：海证期货,SMM

二、新增产能逐步释放，电解铝供给压力将在四季度有所凸显

根据阿拉丁数据显示，2020 年 8 月中国电解铝运行产能 3793.1

万吨，同比增加 6.62%，环比增加 1.44%，截至 8月底建成产能 4209.6

万吨，当月电解铝开工率 90.11%。

具体企业来看，云南神火、文山铝业、广元林丰、中铝华润和内

蒙古创源相继通电，推进下一段产能的启动，而辽宁忠旺、广元启明

星等项目正式复产，共同推进国内电解铝行业运行产能继续攀升。截

止 8 月底，文山铝业、云南神火阶段性投产计划进入收尾阶段， 而

广元林丰、中铝华润和内蒙古创源正在陆续启槽当中。除此之外，云

南宏泰将在 9月份启动第一段产能，而云铝海鑫和德保百矿虽无明确

时间节点但也在投产准备当中。复产方面，继续关注辽宁忠旺、焦作

万方、重庆国丰等项目外，青海百河也有复产计划。

不可否认，电解铝冶炼供应于三季度开始有所增长，但三季度正

逢消费旺季，一定程度上消化了供应端的释放，所以预计集中释放压

力将凸显在四季度，尤其是 11-12 月份，10 月份铝市是逐步体现电解

铝压力释放的过程中，这一过程是循序渐进的。
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表 1：2020 三、四季度电解铝新增产能（万吨）

资料来源：海证期货,SMM

图 4：电解铝月度产量及同比

资料来源：海证期货,SMM

三、旺季会迟到但不会缺席，下游消费回暖可期

根据有色网调研得知，订单恢复相对较快的依旧为铝板带箔、原

生、再生合金企业，相关订单主要来自于汽车、建筑、电子、包装等

方面，铝型材及线缆企业新增订单有所有所减少。建材需求主要受来

自于政策层面的影响，从现金流及新增订单两方面抑制建材企业开工

增长。线缆方面国网招标放量预期继续后移至 10 月，在累计订单不

断减少下，线缆企业开工小幅降低。
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图 4：龙头企业周度开工率（%）

资料来源：海证期货,SMM

综上所述，今年消费确实不及市场预期，与疫情有一定的关系，

而且从出库数据也能间接反映当前的消费情况，如图 5 所示，虽然

2020 年出库数据整体不如 2019 年同期水平，但当前出库数据在逐渐

攀升，也就预示着下游消费逐渐恢复。

图 5：电解铝周度出库数据季节性分析（%）

资料来源：海证期货,SMM

预计 10 月份消费将出现缓慢恢复的局面，复苏时间将被拉长，

地产、基建方面旺季需求增长不及预期，消费较快增长板块或将源于

车市。
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四、期待二次去库引领价格反弹

库存是反应供应与消费两端平衡局面最为有效的数据，当前铝市

的情况是供应端不断释放压力，消费端处于缓慢恢复的局面，消费端

到底能不能消化供应端释放的压力，只能从库存数据来进行分析：截

至 9月 21 日，铝锭社会库存为 73.5 万吨，南海及巩义地区贡献主要

降幅，主因到货偏少且出库力度维持；无锡、上海地区库存周度小累，

主因到货增多。从库存总量数据来分析，目前仍低于自 2017 年以来

的同期水平，伴随着十一长假的来临，备货现象即将出现，二次去库

将成为市场所一致预期的局面（图 6所示）。

图 6：铝锭库存变化季节性分析（%）

资料来源：海证期货,SMM

五、十月升水恐难回落 有效提振铝价

升贴水也是反映现货市场供需两端平衡局面的数据，每年的

9-10 月份是升水数据逐渐扩大的阶段，今年较前几年相比格外明显，

暗示当前现货市场供需处于较为平衡的局面。当前升贴水站稳 100

元/吨以上，而且有继续上行的趋势，主要是考虑到季节性的因素：

当前市场有去库的迹象，而且临近国庆假期，下游企业开始低位备货，

预计 9月下旬将集中显现备货行情，在此背景下，升水恐难有所下降，



海证研究｜策略月刊

8/10

维持当前水平或者继续上升均将提振铝价。

图 7：A00 铝锭现货升水（元/吨）

资料来源：海证期货,SMM

六、操作策略总结

基于对电解铝基本面的分析，铝价已经在相对高位区间运行将近

两个月的时间，多空分歧较大，较难有新的利多利空因素引领价格走

势。进入十月份，铝市基本面存在较为矛盾的地方，供应端压力将逐

渐释放，十月是一个压力集中释放的开始，未来 11-12 月将是高峰期。

而消费端，十月份又是传统性旺季，消费正处于逐步恢复的阶段，恢

复的周期或将拉长。整体来看，供应与需求两端均呈现较强的局面，

预计需求将有效消化供应端释放的量，二次去库成为可能性，而且从

当前升贴水数据来分析，目前的升水维持较高的水平。

综上所述，目前对于铝市基本面维持较为乐观的判断，十月份铝

价易涨难跌，偏多思路考虑。但仍需要关注库存以及升贴水数据的变

化，若库存以及升贴水数据维持现状，并没有出现连续去库以及升水

拉涨的局面，铝价突破区间上沿的概率也不大，将继续维持高位区间

震荡。
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图 10：沪铝主力合约价格走势图（元/吨）

资料来源：海证期货,文华财经
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