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铝价即将迎来震荡格局 

摘要 

铝土矿：海外供应并无过多风险，国内铝土矿供应仍在恢复 

氧化铝：供应宽松格局仍在 

电解铝：国内电解铝库存压力持续缓和 

终端需求：维持特高压驱动格局 

结论：将有望步入震荡格局 
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一、行情回顾 

4 月铝价内外盘走势明显分化。外盘持续位于低位窄幅震荡，月初铝价一度延续回落走势，伦铝在 4

月 8日最低触及 1455 美元，但随后下跌受阻，铝价挽回部分月初损失。月末铝价表现踌躇，窄幅震荡格

局延续了长达一周之久。国内铝价走出了一轮相对流畅的反弹行情。 

图表 1 沪铝走势 (单位：美元/吨) 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、疫情最差时候已过 宏观聚焦政策效力 

纵观整个四月，宏观环境虽然动荡仍在，但主题非常明确，一个是海外疫情的防控进展，另一个是国

际油价的剧烈波动。 

图表 2 全球疫情感染人数 (单位：人) 
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数据来源：丁香医生，国元期货 

4 月初欧洲疫情开始出现趋缓迹象，西班牙、意大利等国家新增死亡病例下降，美国纽约州新增死亡

病例也首次出现下降，海外疫情防控初现积极信号。资本市场对于此也给除积极反应，全球股市由此开始

走强，市场恐慌情绪也明显缓和，VIX 指数在 4月间回落幅度高达 36%以上。目前，意大利总理表示，5月

4日起逐步放松管控措施，恢复生产；国内两会时间公布，京津冀疫情防控级别降低，疫情带来的最差时

期基本已经过去。宏观整体对于铝价的影响也逐渐开始减弱，焦点将继续围绕全球经济增长压力。展望 5

月，海外疫情态势进一步好转是大概率事件，目前各主要国家均出台经济刺激举措，政策收效程度对宏观

市场情绪影响较大。 

三、原料供给压力缓和 成本支撑作用有望体现 

3.1 海外矿进口稳定，国内铝土矿供应回升 

海关总署公布的数据显示，今年 1-2 月国内铝土矿进口量同比增长 9.64%至 1840.8 万吨，考虑到国内

民采矿山年初受到疫情影响明显，加之油价大幅下调带来的海运成本降低，铝土矿进口增长明显。海外疫

情爆发再定程度上影响了铝土矿的供应，4月海外铝土矿供应仍受到疫情影响，受氧化铝及铝价下跌影响

所致，欧亚资源集团于 4月 14日宣布，将关停哈萨克斯坦 Torgai 矿山三个月。此外，从矿山已公布的季
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报数据来看，今年一季度，美铝铝土矿产量同比下降 2.52%至 1160 万吨；俄罗斯铝业由于圭亚那运营业务

宣告暂停，一季度铝土矿产量环比减少 11.2%至 357.7 万吨。不过国内铝土矿进口并未明显受到影响，据

SMM 调研情况显示，几内亚、澳大利亚和印尼的铝土矿发运并未明显受到疫情影响，且目前海外疫情防控

已经出现积极进展，多个疫情重灾区开始探讨经济重启计划，海外铝土矿企业有望伴随疫情逐步过去而重

启，供应端并无过多风险。 

国内铝土矿方面，贵阳和广西百色的铝土矿价格均在 4月明显回落，其中，贵阳铝硅比大于 7%的铝土

矿报价下调 50元/吨至 280 元/吨，广西百色铝硅比大于 7%的铝土矿报价下调 20 元/吨至 270 元/吨，国内

北方地区民采矿山进一步复工复产令铝土矿供应较此前增加，此外，氧化铝价格在 4月快速下挫也令铝土

矿采购意愿降低，铝土矿价格受到打压。 

3.2 铝价低位向上游传导，氧化铝价格快速回落 

今年 1-3月，国内氧化铝产量同比降低 7.2%至 1693 万吨，其中，3月氧化铝产量同比降低 3.6%至 588.1

万吨，从累计产量的变化来看，国内氧化铝生产在 3 月有所提速。但进入 3月后，铝价持续在低位震荡，

电解铝厂采购相对有限致使氧化铝价格在 4月间快速下跌，其中山东一级氧化铝均价下调 220 元/吨，河

南下调 238 元/吨，山西下调 200 元/吨，广西下调 250 元/吨，贵阳下调 195 元/吨。 

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。电解铝厂受铝价低位之困的不利影响

对氧化环节作用更加明显。目前国内电解铝价格回升，但由于氧化铝整体宽松的供应格局，因此氧化铝供

应影响有限。 

3.3 电解铝垒库速度放缓，成本支撑开始渗透 

今年 1-3月国内电解铝产量同比增长 2.7%至 884.3 万吨，其中，3月电解铝产量同比增长 2.3%至 296.9

万吨。进入 4月后，国内铝价最低一度触及 11225 元，后表现出较强的成本支撑。目前国内铝库存的变动

和海外明显分化，上期所铝库存较 3月末减少约 11.75 万吨，而 LME 铝库存持续累积，4月累计增加 19.8

万吨，SMM 统计的截至 4月 27日的国内电解铝社会库存较 3月末下降 38.1 万吨至 128.3 万吨，国内的消

费仍然维持相对乐观态势。 

四、基建稳增长 特高压驱动终端需求 
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4.1 地产行业将维持平稳 

地产方面，目前 1-3 月新房开工面积虽然仍未同比降低 27.2%，但 3月新房开工明显加速，目前已经

接近往年水平；房屋施工面积在 3月增速有小幅回落，不过绝对值处于相对高位；房屋竣工面积 1-3 月累

计同比降低 15.8%，同期商品房销售面积同比降低 26.3%，但降幅均较前两个月收窄；3月商品房待销面积

同比增长 2.1%，但从待销面积绝对数来看较此前小幅收窄。整体来看，目前地产行业整体仍然处于相对平

稳态势，新开工和施工面积相对较好，但由于竣工面积仍然较低，所以目前整体地产库存压力不大，5月

预计仍以平稳为主。 

图表 3 国内地产行业现状 (单位：%) 

 

数据来源：国家统计局，国元期货 

4.2 多地刺激汽车消费 但短期对生产提振作用有限 

受疫情影响，今年 1-3 月国内汽车产量增速同比降低 44.6%，汽车生产在 3月有一定提速，但汽车产

量较往年仍有较大差距，因此，虽然汽车销量并不乐观，但汽车库存在一季度有小幅下降。目前国内汽车

库存量为 91.3 万辆，库存压力并不太大，汽车生产力度将主要取决于消费端对库存的消耗程度。 

目前广州、合肥等地均推出了汽车消费刺激政策，但要在 5月份传导至汽车生产环节，可能性不会太

大。 

图表 4 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 

4.3 特高压建设驱动终端消费 

国家统计局数据显示，今年 1-3 月电源基本建设投资完成额同比大幅增长 46.8%，较 1-2 月的同比负

增长大幅改善，目前电源建设投资完成额增速为近几年最高。同期电网基本建设投资完成额累计同比降低

27.29%，但降幅较 1-2 月明显收窄。国网初步安排 2020 年电网投资 4500 亿元，据了解 2020 年国网规划

全年特高压建设项目投资规模 1811 亿元，占年度总投资量的 40.24%，特高压项目建设仍然是驱动铝终端

需求的主要力量。 

五、后市展望 

全球疫情好转，市场情绪趋向于稳定，经济刺激政策对缓和经济增长压力的实际效果将是后疫情时代

的全球宏观的关注焦点。 

基本面来看，海外铝土矿企业有望伴随疫情逐步过去而重启，供应端并无过多风险，国内铝土矿供应

仍在恢复，氧化铝供应宽松格局仍在，国内电解铝库存压力持续缓和。需求方面，地产行业预计仍将维持

平稳，汽车消费仍待提升，整体需求仍将维持特高压驱动格局。 

因此，虽有成本支撑，但认为铝价的反弹空间相对有限，对 5月铝价做出震荡判断。 
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