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一、行情回顾 

2月铝价以低位震荡为主，具体走势可以分为两个阶段：2月初至 2月中旬，在市场充分消化新冠肺

炎疫情在中国爆发带来的短期经济增长压力以及需求预期扰动后，上半个月铝价同其他有色品种一起走出

了反弹行情，但反弹进程相对波折；后铝价受到来自基本面的阻碍承压明显，日本、韩国、意大利等国家

相继出现疫情扩散初步迹象，新冠肺炎带来的悲观预期再度重燃，全球资本市场因此下挫令铝价具有更多

的下行动因。 

图表 1 伦铝走势 (单位：美元/吨) 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、全球扩散忧虑大增，新冠肺炎影响持续 

自国内开始爆发新冠肺炎疫情以来，便持续主导全球和国内宏观经济。从新冠肺炎疫情爆发至今，可

以大致将疫情的影响区分为三个阶段：一，新冠肺炎疫情在国内爆发，且感染人数不断攀升；二，新冠肺

炎疫情在国内逐步得到有效控制，新增确诊感染人数明显下降；三，中国以外的多个国家拉响新冠肺炎疫

情扩散警报。 
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图表 2 全球疫情感染人数 (单位：人) 

 

数据来源：丁香医生，国元期货 

得益于国家强有力的疫情防控措施，举国上下加大防控力度， 2月中旬起，新冠肺炎新增感染病例已

经在国内一些地区出现下滑，多地开始出现连续数日感染人数零增长。但海外感染人数却开始出现攀升，

日本、韩国、意大利等多个国家出现疫情扩散迹象：2月 26日，中国境外新增确诊病例 459例，中国境外

报告的新增病例数量首次超过了中国境内的新增病例数量。国际奥委会高级成员称，若疫情 5月下旬得不

到控制，东京奥运会可能会取消，海外疫情扩散的严峻程度可以想见。全球股票指数军印疫情扩散而承压，

铝价也受到有色板块整体走弱的带动。 

图表 3 国内疫情新增感染人数 (单位：人) 
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数据来源：丁香医生，国元期货 

国内疫情基本得以控制后，新冠肺炎在海外的扩散程度以及控制力度将成为国际经济形势的主导，除

此以外的蝗灾、流感等疫情的蔓延和扩散也令全球经济雪上加霜。考虑到新冠肺炎疫情的潜伏期较长，推

测疫情在海外的确诊人数恐怕短期仍有增加可能。毫无疑问，这将在近期持续对全球宏观资本市场带来一

定影响。 

三、电解铝库存持续增加 施压铝价作用给仍在 

3.1铝土矿供应平稳，部分国内矿区生产尚待恢复 

2月期间海外铝土矿供应存在一定扰动：由于澳大利亚南部的热浪，1月末，美铝位于澳大利亚的

Portland铝冶炼厂电力曾有中断，美铝声明称该冶炼厂电力供应已经恢复，但据悉仍有一条输电线没有修

复。此外，俄罗斯铝业（Rusal）在 2月初宣布决定暂停旗下圭亚那铝土矿公司(BCGI)运作。国内铝土矿

方面受到了来自新冠肺炎疫情的影响：截止 2月末，西南地区铝土矿生产较疫情前基本稳定，北方地区自

有矿山开采基本正常，但由于新冠肺炎疫情相对严重，河南铝土矿生产一度受到一定程度影响，伴随国内

疫情控制取得成效，该省复工已经出现好转。山西地区民采矿山开工尚待恢复，主要原因在于矿山工人返

岗存在延后。考虑到原本春节假期前氧化铝企业的提前备货， 虽然国内部分资产铝土矿受到疫情影响，

但铝土矿进口相对通畅，因此国内疫情对铝土矿供应的影响主要体现在无自有矿山的氧化铝企业，但整体

铝土矿供应尚且平稳。 

3.2 物流影响采销，氧化铝运输受困 

2020年国内新增氧化铝产能接近 500万吨，包括广西华晟新材料有限公司、山西同德铝业公司、山西

强锦铝业公司、贵州广铝铝业公司等项目。此外，2019 年三季度和四季度在广西、贵州等省份新投产的

300万吨以上的氧化铝产能逐步上量，氧化铝整体供应格局偏宽松。新冠肺炎疫情对氧化铝环节的影响主

要在物流方面，由于春节期间全国加大了疫情控制隔离力度，省际运输受到较大影线，致使个别大型氧化

铝企因煤炭供应紧缺而暂停或者计划暂停部分焙烧产能。同时，物流还对氧化铝企业产成品的发运造成影

响，氧化铝累库压力有所提升。而反观氧化铝价格方面，山东地区氧化铝价格已较春节前上调 60元/吨，

河南地区报价上调 52美元/吨，山西上调 61美元/吨，广西上调 70美元/吨，贵阳上调 11元/吨，可见电

解铝企业原料库存问题显现。因此，氧化铝环节的下游需求相对乐观，物流恢复后库存有望得到明显缓解。 
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3.3需求尚未全面恢复，电解铝垒库仍有空间 

2月国内电解铝企业有内蒙古通顺铝业、中铝山西新材料有限公司、福建南平铝业等多家企业减产，

经过推算，减产产能约为 10 万吨左右。2019年后半年新投产的新恒丰能源、百矿田林、蒙泰铝业等冶炼

厂产能逐步上量，新上量冶炼产能基本可以弥补冶炼厂的减产计划，因此整体电解铝产量仍在释放进程之

中。国内新冠肺炎疫情对冶炼厂的影响主要在于氧化铝的采购以及终端需求延后。由于物流一度受到疫情

影响，国产氧化铝运输受阻，冶炼厂为满足生产需求，除消耗节前库存外，部分冶炼厂转为进口氧化铝，

此外，国内氧化铝价格也由于冶炼厂需求而提价。 

而另一方面，由于疫情致使下游消费行业启动延后，冶炼厂面临电解铝累库压力。春节后，国内电解

铝库存持续累加，截止 2月 28日，上期所电解铝库存为 43.9万吨，较春节前大幅增加 20.8万吨。SMM调

研 3月 2日发布的的电解铝库存较（含上期所仓单）143.8万吨，较春节前增加 74.8万吨。春节前国内电

解铝整体库存水平偏低一度带给铝价价格支持，但电解铝库存的快速增加，疫情影响下下游需求全面启动

仍需时日，已经开始对铝价带来压力。据 SMM调研数据显示，2月（29天）国内电解铝产量预期为 288万

吨，同比增加 7.34%（2019 年 2月为 28天），并预计国内电解铝社会铝锭库存总量在 2月末或将超过 100

万吨水平。 

四、终端需求延期启动 库存去化仍需时日 

据 SMM数据显示，2月铝加工行业 PMI为 34.7，环比 1月回落 5个百分点，目前已连续三个月出现回

落，考虑到企业进入 3月后将逐步恢复正常生产经营，预计 3月铝加工行业综合 PMI将有一定回升。 

4.1建筑用铝需求延后 3月难以有效发力 

由于建筑工人多为外地人员，国内疫情防控期间员工返岗后需要隔离 14天，建筑行业受国内新冠肺

炎疫情控制影响，需求延后明显。截止 2月，上海地区螺纹钢成交量为 3237万手，虽然成交量水平不断

恢复，但较往年水平仍然偏低，地产开工情况也可因此窥之一二。据了解，部分地区的房地产和基建项目

的推迟到 3月中下旬，已复工企业考虑到防止疫情扩散问题，开工率仍然有待恢复，建筑用铝需求在 3月

恐怕难以有效启动。 

图表 4 国内地产行业现状 (单位：%) 
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数据来源：国家统计局，国元期货 

4.2 库存压力大增 汽车制造业需求延期发力 

受疫情影响，乘联会 2月 25日发文表示，前期预测的 2020年乘用车市场总体增速为 1%的判断，面临

着下调百万台到-5%的艰难前景，并预计一季度车市销量可能不太理想。今年 2 月份我国汽车经销商库存

预警指数为 81.2%，环比上升 29.5个百分点，汽车经销商库存压力急剧增加，目前库存预警指数已经达到

历史高位，3月份的汽车生产恐怕将会因此受到抑制，继而影响汽车制造行业的铝合金需求。不过，值得

注意的是，工信部表示“2020 年的新能源补贴政策将保持相对稳定，不会出现大幅退坡”，较此前的在

2020年完全取消新能源补贴有一定变化，这对新能源汽车产业可以算作利好。汽车行业在库存压力缓和后，

用铝需求长期将会有所好转。 

图表 5 国内汽车经销商库存预警指数 
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数据来源：中国汽车流通协会，国元期货 

五、后市展望 

目前国内新冠肺炎疫情已经得以有效控制，各行业正在有序复工，而海外局势略显严峻，韩国、意大

利、伊朗国家确诊人数仍在不断增加，考虑到新冠肺炎疫情疫情存在潜伏期，海外新增确诊人数恐怕仍有

进一步增加可能，资本市场仍将继续承受压力，并对铝价形成影响。 

基本面来看，铝土矿整体供应平稳，疫情影响主要体现在无自有矿山的氧化铝企业，氧化铝企业虽然

库存较高，但将会伴随物流的恢复而逐渐被电解铝环节消化，国内电解铝库存累积明显。终端需求方面，

建筑行业复工相对较晚，汽车行业库存攀升，铝的终端需求在 3月恐怕难以有效启动。 

因此，对铝价做出弱势判断，预计 3月将以低位震荡为主。 
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