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二季度铝产业链现状及展望
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① 受海外扰动的国内氧化铝市场
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进口与国产氧化铝之间的博弈
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      我的有色数据显示，2020年4月，中国主要港口氧化铝库存总计82.1万吨；截止到5月15日，库存为74.9万吨，半个月下降7.2万吨。海外
低价成交的氧化铝因受船期的影响，所以近期进口量在国内现货市场难以体现。国内氧化铝厂库方面，2020年4月中国氧化铝厂内库存为103
万吨，同比增加19.8，环比减少8%。2020年1季度受疫情几铝价弱势运行的影响，厂内库存压力较大；进入4月以来，铝价强势反弹，下游开
工积极性增加，拉动国内氧化铝的需求。
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这

      2020年1季度，中国氧化铝价格呈现先扬后抑的走势。1-2月份受疫情影响，全国各地区物流运输压力大，企业复工延迟。导致氧化铝厂
铝土矿、烧碱等原材料供应不足，部分企业减、压产能，市场现货供应偏紧，价格从2450元/吨涨至2600元/吨。3月初，随着物流的基本恢
复，并且电解铝企业依靠长单以及港口现货维持正常生产，厂家现货的采购意愿不强，价格逐步维稳。3月中下旬，随着电解铝价格大幅下跌，
氧化铝价格从2600元/吨大幅下跌至2100元/吨，并且海外FOB价格目前已跌至近4年的历史低位，海外市场低价的成交会一定程度上抑制国
内氧化铝现货的价格。4月中旬，随着铝价强势反弹，电解铝企业开工率稳定，震荡区间2200-2300元/吨。

中国氧化铝价格走势
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山西 贵州 广西 山东 河南 乌鲁木齐
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山西 贵州 广西 山东 河南 乌鲁木齐 内蒙古

2019/5/11 2230 2180 2190 2200 2200 2530 2460

2019/5/15 2230 2200 2200 2200 2200 2530 2460

周环比 - +0.92% +0.46% - - - -

单位：元/吨



进口氧化铝价格走势
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日期 连云港 青岛港

2020-5-6 2120 2120

2020-5-7 2120 2120

2020-5-8 2120 2120

2020-5-11 2120 2120

2020-5-12 2120 2120

2020-5-13 2120 2120

2020-5-14 2120 2120

2020-5-15 2120 2120
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      据我的有色网了解，近期海外氧化铝市场有两笔招标将揭晓，对氧化铝短期风向有指引性作用。一笔为印度国家铝业3万吨氧化铝，船期
为6月12-16日，招标起始日期为5月19-22日；另一笔越煤2.5万吨氧化铝，船期6月初，竞标截止日期为5月13日，有效期至5月15日，买方
可以选择散装或者袋装收获。在缺乏中国买家浓厚兴趣的前提下，近期海外氧化铝价格震荡偏弱运行的概率较大。



       据我的有色网统计，2020年4月份中国氧化铝产量539.5万吨，环比减少2.44%。产量减少原因主要是广西，河南
等氧化铝企业关停了进口矿生产线。

数据来源：我的有色网

单位：万吨

中国氧化铝产量及产能利用率
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     自五一假期来，铝价呈现先抑后扬走势，但市场普遍对5月后期的铝消费情况仍表示担忧。这令中国买家对于澳洲氧化铝采购积极
性转弱，整体市场过去一周表现平静。据市场交流了解，当前澳洲氧化铝买卖双方在成交价格上心理预期价并未达成一致。

数据来源：我的有色网

单位：元/
吨

价差（单位：元/吨）

国内外氧化铝价差
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虽然近期国产矿、烧碱等价格大幅下跌，但进口铝土矿的价格下跌不明显，这只能导致晋豫等高成本地区和鲁贵桂地区之间成本
差异缩小，并不能表现全行业的成本出现大幅下移。截至2020年4月中旬，中国氧化铝企业平均完成成本约2114.3元/吨，以现货
报价计，行业亏损率高达50.9%；以长单执行价计，行业亏损率达到21.2%。

数据来源：我的有色网数据来源：我的有色网
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中国氧化铝企业利润情况
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据我的有色网了解，晋豫地区部分氧化铝厂受到环保等政策影
响，当地矿石供应不稳定，部分氧化铝厂陆续改造进口生产线，
技改涉及产能约845万吨，占山西、河南氧化铝总产能的21.9%。
由于近期国产矿价格大幅下跌，部分企业为控制成本，计划关
停部分进口矿生产线。据我的有色网统计，目前山西，河南，
广西等地进口矿生产线均有减产关停，涉及产能约400万吨左右。

氧化铝企业使用进口生产线的产能分布情况

数据来源：我的有色网

中国氧化铝企业进口生产线产能
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数据来源：我的有色网

据我的有色网了解，未来氧化铝新
增项目涉及总产能为3020万吨，
预计2020年实际投产新增氧化铝产
能约为280万吨。

2020年中国氧化铝产能继续增加

省份 氧化铝项目 所属集团 年产能（万吨） 项目进展

山西 山西同德铝业公司 信发集团 100 可能性较小

山西 山西其亚铝业有限公司 曾氏集团 240 可能性很小

山西 东方希望山西左权氧化铝项目 东方希望 240 可能性很小

山西合计 580

陕西 东方希望陕西榆林府谷县铝项目 东方希望 360 可能性很小

山东 魏桥沾化氧化铝项目 魏桥集团 200 二期满产

贵州 国电投贵州务正道氧化铝项目 国电投 100 2020满产

贵州 东方希望贵州遵义东能铝业有限公司 东方希望 480 可能性很小

广西 广西龙州新翔生态铝业有限公司 锦江 100 拟新建

广西 靖西天桂铝业 曾氏集团 80 2020满产

广西 广西华晟新材料有限公司 中铝 200 2020投产

广西 广西百矿 百矿 120 拟新建

广西 广投北海氧化铝项目 广投 400 可能性很小

广西合计 900

河北 高朗铝材河北有限公司 高朗国际 200 可能性很小

内蒙古 赤峰启辉铝业（原锦国投项目） 启辉 200 拟新建

总计 3020
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数据来源：我的有色网

据我的有色网了解，受价格下跌影
响，截止现在，中国氧化铝计划减
产产能接近为700万吨。

2020年中国氧化铝产能减产计划
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数据来源：我的有色网

电解铝企业由于下游消费的好转以及生产成本的大幅下移，电解铝企业减产积极性下降，需求相对稳定。而氧化
铝厂受长单供应的限制，即使部分企业出现亏损，但仍维持正常生产。海外低价成交的氧化铝受船期的影响，近
期进口量在国内现货市场难以体现。从供需平衡的角度观察，我们认为短期国内氧化铝的现货供应依旧偏紧。

春节前后氧化铝供需平衡

日期 氧化铝产量 净进口量 氧化铝需求量 供需平衡

2020年1月 568.6 35 595.6 8

2020年2月 522 24 560.7 -14.7

2020年3月 560 30 595.6 -5.6

2020年4月 550 35 590 -5
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数据来源：钢联数据

② 强势去库下的电解铝市场
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数据来源：我的有色网   钢联数据

中国电解铝产量保持稳定

2016-2020年国内电解铝产量（万吨）
2016-2020年国内电解铝产能情况（万吨）
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据我的有色网统计，截止2020年4月中国电解铝产量298.58万吨，同比减少0.63%，环比减少3.25%；4月份中国电解

铝运行产能3633.5万吨，环比减少0.8%；4月份中国电解铝日均产量为9.95万吨，环比持平，铝水比例为73%。
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数据来源：我的有色网   钢联数据
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         据我的有色网调研，2014年中国铝水占原铝产量比例约为39.5%，随着下游加工企业使用铝水直供降低成本效果显现，2015年上升至

60.7%。2016年则上升至76.5%。2017年中国铝水比例略微下调，约为74%。2018年中国铝水比例为74.12%基本持平。2019年末，中国铝

水比例为维持在73.08%，铸锭量相比2018年略有增加。进入2020年以来，一月受加工厂停产放假因素影响，铝水比例仅61%，二月受疫情影

响，加工厂复工推迟，铝水比例仅50%，同比下滑19.5%；4月受铝棒及铝杆开工率增加影响，电解铝铝水比例回升明显，截止4月下旬，铝水

比例约75%。



17
数据来源：我的有色网   钢联数据

铝价扶摇直上 谨防回调风险 

五一节后铝价呈现先抑后扬走势，市场交投相对活跃；由于电解铝利润持续好转，新投及复产正常进行。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

电解铝行业亏损幅度收窄

国内电解铝行业成本曲线（完全成本）
完全成本：元/吨

产能：万吨

据我的有色网统计，4月中国电解铝平均完全成本12132元/吨，平均现金成本10882元/吨，行业利润有所修复。进入4月以来，

电解铝价格强势反弹，行业亏损幅度迅速收窄。

4月电解铝均价12057元/吨

5月8日电解铝现货均价12840元/吨
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数据来源：我的有色网   钢联数据

成本端：氧化铝、阳极、电力成本下降
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中国主流地区动力煤均价

中国主流地区预焙阳极均价

    截止4月下旬，吨铝生产成本较3月平均成本已下

降1027元/吨，如加上运输逐渐通畅而产生的运费成

本上的节约，成本线将更低。而在上下游逐渐让利给

电解铝厂的同时，铝厂在选择方面也变得更加灵活。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

电解铝库存持续大幅下滑

据我的有色网统计的16地铝锭库存情况来看，截止5月18日，全国主流地区总库存量为99.4万吨，较节前减少21.6万吨。备注：Mymetal电

解铝库存统计共16个主流地区分别为：上海、无锡、杭州、湖州、佛山、海安、天津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、济

南、宁波
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数据来源：我的有色网   钢联数据

电解铝出库量情况

据我的有色网统计：中国主要地区电解铝出库量（2020/5/6-2020/5/10）约16.1万吨，较上期数据减少6.1万吨，去年同期出库量为15.1

万吨。分地区来看，佛山、无锡地区出库量降幅较大；杭州、巩义地区出库量减少相对明显；上海、天津、沈阳地区出库量小幅减少；重

庆地区出库量维持平稳。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

电解铝厂内库存持续下降

据我的有色网调研数据显示，截止到5月

15日，电解铝厂内库存为24.6万吨，较上一

周减少2.8万吨。库存继续减少，路上库存有

限，我们预计5月份很难出现累库。关于废

铝供应，近期虽在增加，但实际的速度仍偏

缓。近期铝棒，铝杆加工费维持相对高位，

生产积极性偏高。部分铝厂执行检修，短期

铝锭产量或有减少。

4月17日全国电解铝厂内库存统计（万吨）

省份 2月7日 2月14日 2月21日 2月28日 3月6日 3月13日 3月20日 3月27日 4月3日 4月10日 4月17日

陕西 0.9 2 1.6 0.9 1 1.2 0.9 3.2 3 2.2 1.6

重庆 1.5 2.7 2.9 2.7 2.8 2.6 2.8 2.8 2.7 2.6 2.4

四川 2.2 2.7 3.4 4.1 4.2 4.9 5.2 5.2 4.7 4.4 4.2

宁夏 1.7 2.2 2.7 2.3 2.2 2.1 1.7 1.3 1.1 0.8 0.7

甘肃 0.8 4.8 4.4 4.3 3.9 3.3 3.1 2.8 2.5 2.3 2

云南 4.5 5 4.8 4.6 4.5 3.8 3.3 3 2.8 2.2 2

辽宁 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1

内蒙 10 13.6 14.7 15.2 13.9 13.8 13.5 14 14.1 12.4 11.2

青海 3 2.8 2.8 2.6 1.8 1.5 1.3 1.2 1 0.7 0.7

贵州 2.9 4.6 4.3 3.6 2.5 1.7 1.5 1.8 1.8 1.5 1.6

广西 3.7 4.7 5.2 4.9 4.4 3.9 3.1 3.3 3.4 2.8 2.4

山西 0.9 1 0.8 0.6 0.6 0.8 0.6 0.7 0.6 0.6 0.

河南 1.8 2.3 2.5 2.5 1.8 1.7 1.4 1.2 0.9 0.9 0.9

山东 2 3.1 4.5 4.5 4.3 3.3 2.9 3.1 2.9 3 2.8

湖北 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7 0.9 1.1 1 1.1 1.1 1.2

新疆 3.7 4.8 6 5.9 5.3 4.3 5 5 4.8 4.5 4.8

福建 0.3 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

总计 40.3 57.1 61.4 59.5 54.2 50.1 47.6 49.9 47.6 42.2 39.5
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数据来源：我的有色网   钢联数据

电解铝大幅降库原因

电解铝库存大幅下滑，主要原因是出库多，到货少。出库多，有部分是对废铝的替代。到货少，主要是铝棒产量提高了。废铝短缺主要是三个方

面，第一进口少，第二下游开工慢，生产的边角料少，第三工地不施工，拆迁料少。铝棒产量增加主要是铝棒加工费高企，生产积极性提高。关

于下游囤货，主要发生在河南和广东，因为两个地方产业集中度高，河南主要是铝板带箔，佛山主要是铝型材，囤货意见很好统一。

降库原因

添加标题

到货少

出库多

铝水比例提高

铝棒、铝杆产
量提升

下游消费转好

下游囤货



数据来源：钢联数据

③

24

下游铝加工市场运行情况
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数据来源：我的有色网   钢联数据

开工率稳步回升 后期走势仍需持续关注

 2020年4月铝型材开工率主要表现为环比小幅提升。3月开工率环比回升明显，主要是国内疫情控制初步取得有效成果，

各行各业有序恢复生产，道路运输也逐渐回到正常水平，4月延续3月上升的节奏。但根据客户反馈的情况来看，后续仍

存一定的忧虑。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

铝型材原料库存相对稳定

Ø 4月以来，铝型材厂开工率恢复较快，目前平均生产负荷可达

去年同期水平。

Ø 目前下游型材厂的订单短期内都比较充足，基本都能做到5月

中下旬。据统计，江西、无锡、川渝、佛山等地的型材企业仍

是近满产生产，且大多数的铝型材企业订单排产期可达 25 天

左右。总体来看，4月企业复产生产情况还相对可观。但对于 5 

月后期新增订单情况会有观望态度，部分企业不是太看好。

Ø 国外疫情还不稳定形式下，国际贸易仍然受阻，型材出口相较

往年来说被悲观情绪笼罩下订单下滑现象明显。目前，华东、

华南地区出口新订单后续乏力，会受到一定冲击。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

据我的有色网对全国不同规模的40家铝板带箔企业调研数据显示，2020年4月中国铝板带箔企业产量为60.48万吨，环比增长53.84%，同比增

加1.07%。2020年4月铝板带箔企业开工率为 75.6%，环比回升17.3个百分点。

企业规模（万吨） 企业数量 1月 2月 3月 4月 5月

X≤5 5 3-7 7 5-12 6-13 4-10

15≥x＞5 14 5-12 12 7-17 7-20 6-15

20≥x＞15 16 7-15 15 7-19 10—25 10-22

x＞20 5 12-35 35 12-40 14-50 13-45
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数据来源：我的有色网   钢联数据

需求端备受考验 价格面临较大压力

全国主流地区国标ADC12价格走势

     3月初复工以来半个月，虽原料废铝价格跟随原铝在下跌，但ADC12价格并未跟跌，维持在14100元/吨水平。其主要原因是同行复工偏
少，企业自身成品库存较低。3月下旬，行业复工进度加快，ADC12价格逐步下跌，最低至12600元/吨。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

开工率虽有在回暖 但同比仍存在差距

全国再生铝合金锭企业开工率

       随着再生铝产业链复工复产处于高峰阶段，废铝供应在逐步提升，合金锭企业保持正常生产。2020年4月再生系铝合金锭市场开工率为48%，

环比增长14.3%，同比减少17%。同比的减少，除了受海外进口低价合金锭对国内市场形成冲击影响之外，还包括前期废铝采购压力仍存及国内需
求动力不足的原因。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

汽车环比同比均有增长

  2020年4月，国内疫情防控形势持续好转，汽车行业产销也逐步恢复到正常水平，当月产销环比继续保持较快增长，同比也

结束下降，呈小幅增长。其中，商用车同比增长较为明显，产销量创月度历史新高；乘用车市场尚未完全启动，产销量仍低于
上年同期水平。4月，汽车产销分别达到210.2万辆和207万辆，环比增长46.6%和43.5%，同比增长2.3%和4.4%。。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

近期加工费区间震荡 仍有继续下跌趋势

    据我的有色网对4月全国主流地区电工圆铝杆企业调研显示，山东地区加工费330-710元/吨，月均价下跌210元/吨；河南地区加工费
380-780元/吨，月均价下跌229元/吨；内蒙地区加工费170-570元/吨，月均价下跌242元/吨；广西地区加工费340-480元/吨，月均价下跌
69元/吨。2020年4月全国铝杆产量为31.16万吨，环比增加2.3%，同比增加2.8%；2020年4月开工率为56%，环比上月持平。
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数据来源：我的有色网   钢联数据

特高压规划超预期  但短期内利好难以落地

据我的有色网统计，4月以来投产（新增）的有：内蒙古屹垚新材料，在4月3日试产，设计产能6万吨；宁夏晟皓铝业有限公司，在4月11日正式投产2条
连铸连轧生产线，设计产能10万吨；4月26日，青海力创铝业正式投产，拥有2条连铸连轧产线，设计产能7万吨。宁夏启航金属科技有限公司，配置3条
连铸连轧产线，设新增8万吨产能；该项目拟于5月新投一条普杆产线，合金杆产线将在后期陆续投产；4月四川久达新材料新增7万吨铝杆产能。三四季度
内蒙古、陕西、贵州等地还有18万吨新增产能释放，而4-5月国网需求已成定数，短期订单新增动力不足。
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1月 45 47 45 30.3 26.7 25.5 23.14
2月 46 48 43 27.8 21.38 23.4 18.94
3月 47 47 48 34.5 29.66 30.9 30.44
4月 47 49 49 35.2 31.52 30.3 31.16
5月 47 49 50 34.6 31.37 31.1
6月 45 49 50 34.6 29.78 29.3
7月 46 50 51 35.2 31.48 29.87
8月 47 50 51 32.7 32.12 31.11
9月 46 50 51 29.6 31.31 30.14

10月 45 50 51 27.8 30.5 30.23
11月 45 49 52 27 29.47 30.53
12月 46 49 52 25.1 28.6 27.56
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特高压规划超预期  但短期内利好难以落地

    2020年随着加大基建投产力度的需要，3月23日国网投资额度重新调整为4500亿元，其中特高压工程1811亿元。特高压工程
审批一直耗时较长，短期内新利好消息难以带来实质性影响，4月至6月上旬，国网需求依旧偏弱，据我的有色网团队对国网特高压
招标物资统计，7-10月是国网特高压工程集中交货期，将大幅拉动市场需求量。

2009-2020年国网投资额走势
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④
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2020年二季度铝产业链展望
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后市展望

主要观点（2020-Q2）

1.铝土矿：近期氧化铝价格企稳，但是中国约50%以上的氧化铝产能处于亏损状态，高成本地区氧化铝企业为了降低企业亏损率，压缩矿石和烧碱的采购成本。晋豫地区
的国产矿开采成本约150-200元/吨，部分矿山让利给氧化铝厂。短期来看，由于国产矿石资源供应依旧偏紧，价格维稳为主。

2.氧化铝：近期受铝价看涨情绪的调动，市场认为氧化铝价格或将触底反弹。短期来看，进口氧化铝受船期影响，我们认为氧化铝价格有小幅回暖的趋势，
但上行区间有限。中长期来看，目前国外下游订单萎缩，短期依靠内需拉动铝锭消费，去库情况下导致铝价震荡上行。如果后期国内外下游消费的增长
速度变缓，我们认为中长期氧化铝的价格或将受到需求端的影响维持在2100-2400元/吨。

3.电解铝：电解铝成本下滑，行业利润回升，冶炼厂减产检修意愿不强，二季度电解供应维持稳定。电解铝降库明显，主要原因有三，一季度积攒的刚性消费在4月集中释
放；废铝供应短缺原铝开始替代；铝价处于历史低位，加工厂存在备货行为。鉴于近期大户在华东华南两大市场大量收货，叠加进口铝锭的量在短期内造成的冲击有限，
铝价大概率偏强震荡。但考虑到下游订单增长缺乏动力，后续对价格不宜过度乐观。

4.铝型材：从节后调研的情况来看，企业畏高情绪较浓，加之铝棒供应在增加，铝棒加工费发生回调，企业仍以刚需采购为主。订单方面，增长加速度在减小，目前以消
耗库存为主。

5.铝板带箔：从3月以来，该行业开工率稳步回升，在4月总体的产量还比较喜人。但五一节后，企业接单的速度在放缓，客户提货情绪下降。在上周，中大型规模的企业
订单量开始出现周环比小幅下滑，而小型规模企业已出现较明显的下滑。前期河南地区因铝锭高升水而上调基价的情况已出现反转，逐步在恢复正常。

6.再生铝合金锭：前期原料废铝市场的供应短缺局面在改善，企业订单缺乏增长动力，除特殊地区因原料紧缺勉强维持价格外，主流地区价格均已出现回调情况。叠加进
口合金锭的造成的冲击，后期价格存在进一步下跌风险。

7.铝杆线：3月份较高加工费刺激了新投产能，下游需求力度被高估，加工费冲高回落之后维持区间震荡。但考虑到新增产能的不断释放，而需求增长力度有限，后期仍有
下跌空间，主流地区加工费有望回归至正常水平200-300元/吨。
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