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◎投资要点：

供应端：电解铝行业高利润推动铝厂投产复产，目前有部分铝企

仍在复产，近期又有新产能即将投产，电解铝投复产进程主要集中在下

半年，后期供应压力将逐渐凸显。三季度初期需求能否有效支撑供应压

力或成为主要矛盾。

需求端：目前为铝消费传统淡季，铝型材、板带、线缆企业开工

均出现小幅走弱，仅铝箔行业开工率提升，预计需求仍有一定下降空间。

结论：电解铝产能天花板已定，电解铝供应存在上限；全球逆周

期政策有望驱动需求温和回暖，尤其房地产竣工周期有望大幅拉动铝需

求；成本端氧化铝产能则依然明显过剩，不具备大幅上涨动能，电解铝

利润有望维持较高水平。

操作建议：8 月预计沪铝呈现高位震荡行情，上方关注万五整数

关口。同时由于沪伦比值一路攀升，进口盈利窗口持续打开，内外正套

继续持有。

风险因素：电解铝复产和新增产能超预期；电解铝需求回暖不及

预期
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1.行情回顾

沪铝自 4 月底以来强势反弹，至今已经超过年初的高位。7 月沪铝涨幅达到 6.41%，稍

微高于 6 月的涨跌幅，但是高位震荡的趋势仍未改变。买盘推升价格——贸易商囤货——

下游主动补库——现货持续去库——价格回升的正反馈，铝价完成利润修复并持续高利润

运行。

图 1：沪铝主力合约走势回顾

资料来源：Wind；东海期货研究所

2.电解铝：新投产增量释放，电解铝日均产量环比续增

6 月，我国电解铝产量在 300 万吨，同比增加 1.03%，环比下降 2.60%，环比下降

主要因当月实际天数的减少（30 天）。从日均产量来看，6 月日均产量 10 万吨，同环比

均录得正增长，同比提高 1.03%，环比提升 0.65%。今年上半年，我国电解铝产量累计为

1805 万吨，较去年同期的 1770 万吨增加 1.98%。

进入 6 月份，国内电解铝冶炼厂迎来连续第二个月普盈，且利润升至阶段较高水平，

新投及复产产能逐步释放。预计 7 月我国电解铝产量为 315 万吨，同比增加 1.51%，环比

增加 4.88%。

新投产能自 5月底开始显著增多，仅 6月单月就增加 29.5 万吨/年。上半年的新投产

能主要集中在云南、四川等西南地区，云铝溢鑫、云南神火、文山铝业、广元林丰是主要

的产能贡献点。其中云铝溢鑫 40 万吨/年产能上半年全部达产，云南神火前两段 30 万吨/

年产能 7 月初实现全部投产，文山铝业一期前两区上半年全部投产，广元林丰 25 万吨/年

搬迁产能上半年全部投产。受行业高利润刺激以及地方政策推动，下半年电解铝项目投产

将加速，尤其在三季度将表现更加集中，云南神火、文山铝业、云铝海鑫、宏泰铝业、云

南其亚等云南新建企业将继续加快投产步伐，四川地区广元中孚 25 万吨/年项目以及内蒙

古地区创源金属前 15 万吨产能也将在三季度投产。

综合上半年的运行产能变化情况，2020 年上半年中国电解铝产量为 1815 万吨/年，同

比增加 1.34%。而下半年随着运行产能的进一步加速释放，预计全年电解铝产量区间达到
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3720-3740 万吨之间，较 2019 年同比增长 3.5%-4.0%。

3.电解铝成本端：六月氧化铝价格进一步上升

在铝锭期现货价格止跌反弹带动下，国内氧化铝价格自 4 月中旬开始触底回升，截至

7 月最新报价显示，全国氧化铝三网均价在 2500 元/吨左右，较年内低位 2100 元/吨左右

上涨 400 元/吨。氧化铝价格回升，对电解铝冶炼成本端带来一定抬升。从月度数据来看，

6 月氧化铝月均价为 2244 元/吨，较 5 月上涨 48 元。

2020 年 6 月，我国氧化铝产量为 570 万吨，环比上个月下降 2.71%，主要因实际天数

的环比减少（30 天），同比延续负增长局面，较去年同期下降 3.39%。从日均产量来看，6

月氧化铝日均产量为 19 万吨，较前月的 18.90 万吨增加 0.1 万吨或 0.53%。今年上半年，

我国氧化铝产量累计为 3396.2 万吨，较去年同期 3569.3 万吨减少 4.85%。考虑到 7 月氧

化铝价格较前期进一步回升，且升幅相对显著，后期存在复产增量预期，7 月氧化铝产量

预计在 592.1 万吨，同比增加 0.83%，环比提高 3.88%，日均产量预计 19.1 万吨附近，较

6 月环比续增。

图 2：电解铝在产产能&产能利用率 图 3：WBMS铝供需平衡

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

图 4：电解铝产量

资料来源：wind；东海期货研究所
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图 7：预焙阳极价格 图 8：氟化铝&冰晶石价格

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

4.电解铝利润：铝价飙升下的成本抬升，冶炼厂利润可观

成本端原料氧化铝价格持续攀升，6 月电解铝冶炼厂成本进一步抬升，全国冶炼厂加权

平均成本（完全成本）在 12241 元/吨，较 5 月的 12161 元/吨提升 80 元/吨，但整体仍持

于较低水平。另一方面，沪铝盘价一路走高，现货升水高企，铝锭现货均价连续刷新阶段

新高。铝锭现货价格的大幅走升，令电解铝冶炼厂盈利不断扩大，6 月按月均价计算，全国

平均吨铝利润 1572 元/吨。考虑到铝锭现货均价七月一度升至万五之上，预计 7 月吨铝利

润或在 2500 元/吨左右。

图 5：氧化铝产能&开工率 图 6：氧化铝产量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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图 9：电解铝行业平均利润 图 10：电解铝月度平均利润

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

5.电解铝库存：小幅去库，供给逐渐提升，需求季节转弱

进入 7 月份，铝锭社会库存去库进程进一步放慢，其中华东延续去库状态，华南及巩

义则开始连续累库。由于供给压力迟迟未到，预计在九十月供给提升，加上消费淡季的来

临，预测 8 月份库存维稳或者呈现小幅累库的状态，社会库存在 75 万吨左右。

图 11：电解铝现货库存

图 10：电解铝现货库存

图 12：电解铝库存小计&库存期货

图 11：电解铝库存小计&库存期货

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所
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资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：SMM；东海期货研究所

6.铝下游加工企业开工情况

6 月铝型材企业开工率在 58.26%，不及 5 月的 60.05%，略高于去年同期的 56%。继 4、

5 月份在前期积压订单集中交付等因素影响下开工率大幅飙升后，6 月份，有关海外疫情对

铝材出口的负面影响正逐步显现。，6 月铝板带箔企业开工率为 65.2%，较 5 月的 64.99%

略回升，但不及去年同期的 67.10%。

图 15：氧化铝&电解铝开工率 图 16：铝型材企业开工率

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：SMM；东海期货研究所

图 17：铝板带箔企业开工率 图 18：铝杆企业开工率

资料来源：SMM；东海期货研究所 资料来源：SMM；东海期货研究所

图 13：LME库存 图 14：电解铝社会库存
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7.铝终端消费情况

6 月房屋竣工面积累计同比下降 10.5%，较上月继续收窄 0.8%；房地产开发投资完成额

累计同比上升 1.9%，今年来首次转正；房屋施工面积累计同比增速为 2.6%，较上月小幅上

升 0.3pct；房屋新开工面积累计同比下降 7.6%，较上月收窄 5.2pct；商品房销售面积累计

同比下降 8.4%，较上月收窄 3.9pct。

根据中国汽车工业协会统计，6 月汽车产销分别完成 232.5 万辆和 230.0 万辆，环比分

别增长 6.3%和 4.8%，同比分别增长 22.5%和 11.6%，产销量均刷新 6 月产销量历史新高。

1-6 月汽车产销分别完成 1011.2 万辆和 1025.7 万辆，同比分别下降 16.8%和 16.9%，降幅

持续收窄。6 月新能源汽车产销分别完成 10.2 万辆和 10.4 万辆，环比增长 21.3%和 26.8%，

同比下降 25.0%和 33.1%。1-6 月，新能源汽车产销 39.7 万辆和 39.3 万辆，同比分别下降

36.5%和 37.4%，降幅比 1-5 月略有收窄。

据悉，伴随各地促进汽车消费政策的持续带动，市场表现总体好于预期，6月汽车产销

继续呈现两位数增长，汽车产销延续回暖势头。不过，国际疫情的不确定性依然存在，海

外市场需求还未恢复，出口依赖型企业仍没有摆脱困境，这将影响一部分消费需求；同时，

在各地促进消费政策陆续到期以后，市场需求可能也会因透支而有所下降。

6 月，电网基本建设投资完成额累计同比上升 0.7%，2018 年 12 月以来首次转正。电源

基本建设投资完成额累计同比上升 51.5%，较上月上升了 6.1%。

6 月空调、冰箱和洗衣机产量分别为 2490.3、887.4 和 655.5 万台，累计产量同比下降

16.4%、6.9%和 7.2%，较上月降幅收窄 6.7%、5.8%和 3.4%。库存方面，6 月空调、冰箱和

洗衣机库存分别为 1510.7、371.2 和 172.2 万台，依然位于历史高位。但随着房地产竣工

端回暖，作为地产后周期的家电销售有望抬升，家电行业长期向好。



[table_page]东海策略

图 19：房地产 图 20：新能源汽车产量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：SMM；东海期货研究所

图 21：电网投资情况 图 22：家电产量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

8.总结

由于供应将会集中释放在今年第四季度，7、8月的新增投产形成的产量增量有限，难

以应对下一个消费旺季需求，电解铝的社会库存将维稳或者开始小幅累库。同时，目前低

库存利于 BACK 结构。8 月，预计沪铝呈现高位震荡行情，上方关注万五整数关口。同时由

于沪伦比值一路攀升，进口盈利窗口持续打开，内外正套继续持有。
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