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需求将指引沪铝走势 
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要点： 
 
从全球经济来看，全球经济仍在复苏，欧元区主权国债务危机将为

后期的复苏进行增添不确定性，并会导致美元走强，从而打压到沪

铝价格。 
 
全球电解铝的供应量逐步增加，12 月份全球电解铝日均产量达 10.7
万吨。1 月份，除中国之外地区的电解铝日均产量为 6.44 万吨，2009
年 12 月份这一数据为 6.4 万吨。 
 
2010 年汽车产销延续了上年的良好势头，但年初的房地产调控给需

求增加了几许不确定性。 
 
春节后，电价及煤炭价格对电解铝的成本影响减弱，氧化铝价格仍

为坚挺，预计三月维持在 2700-3000 元/吨，电解铝的社会平均成本

价在 15000-15600 元/吨。 
 
考虑到三月份需求旺季的来临，我们认为中长期沪铝价格将会以震

荡向上为主，16000 元一线支撑良好，16000-16500 区间是长期多头

入场的较好位置。 
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行情回顾 

1 月上旬铝价高位震荡， 1 月下旬则自高位快速大幅回落，自最高

价 18790 元最低回调到 15939 元。从图形上看，本次高位出现下降三角形，

这是 2009 年阶梯式盘升以来的第一次。下挫的原因有宏观方面的中国流

通性收缩，美元大幅反弹以及前期借暴雪因素过度拉升等。进入 2 月份，

沪铝展开反弹行情。春节前，国内表现强于外盘，春节假期期间外盘涨势

良好，但节后国内表现明显弱于国外，两市比价上由节前的 8.2 下调至 7.9。
从目前走势来看，沪铝正处于反弹阶段，还未形成上涨通道，16000 元支

撑良好，而 17450 元压力较大，后期走势仍有待需求指引。 
图 1：三个月沪铝/LME 铝 03 比价关系走势 

数据来源：文华财经、广发期货发展研究中心 

图 2：上海现货升贴水走势 

-600

-400

-200

0

200

400

600

2
0
1
0
-
1
-
1

2
0
1
0
-
1
-
4

2
0
1
0
-
1
-
7

2
0
1
0
-
1
-
1
0

2
0
1
0
-
1
-
1
3

2
0
1
0
-
1
-
1
6

2
0
1
0
-
1
-
1
9

2
0
1
0
-
1
-
2
2

2
0
1
0
-
1
-
2
5

2
0
1
0
-
1
-
2
8

2
0
1
0
-
1
-
3
1

2
0
1
0
-
2
-
3

2
0
1
0
-
2
-
6

2
0
1
0
-
2
-
9

2
0
1
0
-
2
-
1
2

2
0
1
0
-
2
-
1
5

2
0
1
0
-
2
-
1
8

2
0
1
0
-
2
-
2
1

14500

15000

15500

16000

16500

17000

17500

18000

现货升贴水 长江现货价格
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1 月中旬以来，现货市场铝锭价格出现回落，以长江现货市场为例，

价格由最高点 17330 元，下挫至 15640 元，并处于小幅贴水状态。由于交

易价格临近电解铝的成本价，厂家惜售情绪明显，此后跟随期货市场，现

货价格展开反弹。 
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宏观经济 

经济数据显示经济继续回升 

各国 PMI 指标继续回升，中国、美国、日本、欧元区等国及地区数据

显示 PMI 均反弹至 50 的荣枯线之上，显示制造业已进入扩张期。同时，

各主要经济体工业产值触底回升态势明显。 

图 3：PMI 指数走势 
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数据来源：Bloomberg,广发期货发展研究中心 

图 4：主要经济体工业产值同比变化 
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美国新订单PMI与库存PMI的差仍维持在较高水平，说明经济好转的初

期补库行为还没有完成。通常新订单PMI与库存PMI的差值通常会率先1-2

个季度触底。预计2010年上半年经济恢复较好的国家将完成补库，这将有

望增加有色金属的需求。 
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图 5：美（新订单 PMI-库存 PMI）持续处于高位 
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数据来源：彭博、广发期货发展研究中心 

中国加息预期下降 

2010 年以来，央行频频提高央票收益率，并上调存款准备金率，加

上对商业银行的差别存款准备金制度等，使得投资者的加息预期增加。目

前看，行政调整信贷已取得成效，且 1 月份 CPI 低于市场预期，为 1.5%，

再加上中国银行业放贷的步伐稳定，考虑到 2 月份之后天气因素对 CPI
的拉升将减退，短期内国内加息的可能性较小。 

此外，美联储、欧央行、英格兰银行以及日本银行均在最近的议息会

议上，陆续决定将利率继续维持在历史低位。2月18日，美联储宣布将贴

现率提高0.25个百分点，但仍称低利率将维持一段时间，短期内不会加息。

同时，澳洲央行在公开声明中明确指出，2月份之所以停止加息，是因为

看到了中国央行启动了政策退出周期。 

欧元区债务危机影响仍在 

春节期间对于欧元区债务问题的担忧有所减缓，因为有报导称德国及

其它欧元区国家有意对希腊提供资助，虽然未透露具体的资助计划。但希

腊债务危机由来已久，希腊政府的诚信记录，在欧元区一直都不好。当2001
年希腊加入欧元区时，就有多国质疑希腊是否达到相关宏观经济标准。而

且据报导称希腊政府还涉嫌伪造统计数据。以希腊为代表的主权债务危机

或将成为制约全球经济复苏的主要风险之一。穆迪表示，对希腊评级的调

整取决于财政改革计划能否获得通过，而标准普尔在表示,可能在未来一

个月内将希腊BBB+的评级调降一到两个级距。同时，CFTC持仓可以证实

我们的这种担忧，从持仓来看，美元保持较高的净多头，而欧元空头头寸

连续五周增加。这表明虽然春节期间希腊债务危机的忧虑有所减轻，但对

后期欧元的走势依然不乐观，预计美元依然强势。 
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基本面分析 

全球供应量仍在增加 

全球电解铝的供应量逐步增加，12 月份全球电解铝日均产量达 10.7

万吨。1 月份，除中国之外地区的电解铝日均产量为 6.44 万吨，2009 年

12 月份这一数据为 6.4 万吨。 

2009 年全球电解铝供应量的增加主要来自中国，由于政府收储带动

国内铝价上扬，导致闲置产能逐步复工。自 2009 年底以来，从国际铝业

协会的数据看出除中国之外地区的供应量正在反弹，中国产量的增速相对

放缓。 

图 6：全球铝产量及同比变化 
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数据来源：WBMS、广发期货发展研究中心 

图 7：电解铝日产量（千吨） 
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目前，中国电解铝的产能利用率达80%左右，处于较高水平。自2009
年2月份以来，电解铝的产量逐步增加，2009年电解铝总产量为1294.4万
吨，净进口量达145万吨，月度表观消费量为120万吨，而2008年月度表观

消费量仅为109万吨。大量社会库存的存在是形成高水平表观消费量的原

因之一，据市场人士估计，春节前中国原铝库存料在春节假期前进一步攀

升，因加工厂在国内需求走弱背景下减缓运作。贸易商和冶炼厂高层预计,
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目前存于仓库、加工厂及冶炼厂的原铝库存已逾 110 万吨。 
图 8：中国原铝产量及表观消费量 
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数据来源：WIND、广发期货发展研究中心 

全球电解铝产量继续增加，使得供应压力仍然存在，但铝材产量的数

据使供需面看到希望。铝材产量继 2009 年 11 月创出 174.28 万吨的历

史记录，12 月再度刷新为 176.76 万吨，环比增加 2.48%，虽是消费淡

季，但铝材表现不甘示弱。 
图 9：中国铝材产量及同比变化 
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数据来源：WIND、广发期货发展研究中心 

下游行业较为乐观 

从电解铝企业的开工率来看，2010年电解铝总产量预计会继续增加，

或将达到1500万吨的水平。2010年，国内供应过剩的风险在增大，除非下

游需求的增速能够达到15%以上或者出口有明显的增长。2009年，汽车和

房地产两大行业实现了较快的发展，2010年汽车产销延续了上年的良好势

头，但年初的房地产调控给需求增加了几许不确定性。 
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图 10：2008 年中国电解铝消费构成  
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数据来源：中国有色金属协会、广发期货发展研究中心 

中国的宏观调控给房地产市场增加了几许不确定性，从中央出台的各

项措施来看，加快保障性住房建设和遏制部分城市商品房价格过高过快上

涨成为2010年的工作重点。保障性住宿建设或将会继续拉动电解铝的需

求。但抑制房价以及信贷收缩的政策都将对房地产市场产生不利的影响。  

最近两个月的房地产数据显示行业运行仍然良好。12月份，中国房地

产指数 103.66，较11月仍有所增长，同比增长达5.3%，为05年来的最高

水平。1月份，全国70个大中城市房屋销售价格同比上涨9.5%,涨幅比去年

12月份扩大1.7个百分点。后期房地产市场的走势仍需观注中央的调控力

度。 

图 11：房屋新开工面积 
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图 12：国房景气指数 
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数据来源：Bloomberg,广发期货发展研究中心 

 

美国房地产市场复苏缓慢，形势仍不乐观。继12月份成屋销售大幅下

滑后，1月份，美国1月份新屋开工出现上升，但营建许可却出现下降。 

美国商务部(Commerce Department)公布，经季节性因素调整后，美

国1月份新屋开工年化月率增长2.8%，年化总数为59.1万户，为09年7月份

以来最高水平。数据还显示，美国1月营建许可年化月率下降4.9%，年化

总数为62.1万户。去年12月份的数据为年化月率增长10.9%，年化总数65.3

万户。 

图 13：美国新屋开工及销售 
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数据来源：Bloomberg,广发期货发展研究中心 

汽车行业 

中国方面，汽车行业延续了2009年的良好势头，1月份再创历史新高，

预计后期汽车销售将继续保持乐观态势。汽车业的旺盛对电解铝的消费起

到支撑，平均每辆车用铝在110公斤以上。 

1月，汽车生产161.47万辆，环比增长5.04%，同比增长1.4倍；销售

166.42万辆，环比增长16.83%，同比增长1.2倍。 
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图 14：中国国产汽车产销量同比变化情况 
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数据来源：Bloomberg,广发期货发展研究中心 

美国 1 月汽车销量年化 1080 万辆，较 12 月有所减少。尽管汽车

销量数据并不强劲，扣除 1 月份丰田召回事件影响，其余部分同比增长 

12.9%，销量有明显的改善。 

图 15：美国国产、进口汽车销售情况 
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数据来源：Bloomberg,广发期货发展研究中心 

成本支撑仍在 

电解铝作为高耗能行业之一，国内电力成本约占全部生产成本的

40%-42%，2009 年底，国内电价的调整以及煤炭价格的上涨使得电解铝成

本明显增加。节后，煤炭价格或面临下调，但估计幅度不会太大，对成本

影响较小。电解铝的另一成本是氧化铝成本，目前来看，由于国内开工率

高，对氧化铝的需求较为旺盛，这从 1月份氧化铝进口数据中可以看出。

1月份氧化铝进口量相对 12 月份翻番。节后国内氧化铝成本站稳 2700 元

/吨，预计 3 月份氧化铝的价格震荡向上，或将处于 2700-3000 之间。目

前，电解铝的社会平均成本（含税及人工成本）在 15000-15600 元/吨。 
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图 16： 氧化铝进口量及环比变化 
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库存数量较大 

近期，伦铝库存变动不大，仍维持在460万吨的高位，注销仓单量持

续增加，注销仓库的占比由春节前的5%提高到目前的6.5%以上，注销仓

单的增加表明后期伦铝库存存在减少的可能。 
沪铝库存来看，由于节前电力紧张导致下游加工企业需求量减少，自

11月以来沪铝库存处于上升状态，库存量由11月底的27万吨增加至36万
吨，预计后期随着加工企业的陆续开工，库存压力将会有所减少。 

从IAI生产商库存来看，12月份铝生产商库存较仍11月分有所增加，

但仍处在较低水平。12月，IAI未锻造生产商库存量达120.3万吨，与10月
份持平，略高于11月份的112.5万吨，市场补库行为不明显。 
图 17：伦铝库存及注销仓单量 
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数据来源：WIND、广发期货发展研究中心 

图 19：IAI 生产商铝库存数据 
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结论 

我们认为，从全球经济来看，全球经济仍在复苏，欧元区主权国债务

危机将为后期的复苏进行增添不确定性，并会导致美元走强，从而打压到

沪铝价格。国内流动性收紧仍是未来货币政策的主旋律，不过只要收紧的

措施和幅度不超出市场预期，对有色金属影响或将减小。从供需面看，全

球铝的供应量继续增大，供应充裕，北美地区未出现补库，中国汽车行业

较为乐观，而房地产行业存在不确定性，需观注中央调控力度。从成本来

看，成本支撑仍在，国内电解铝平均生产成本在 15000-15600 元/吨。综

合以上因素，考虑到三月份需求旺季的来临，我们认为中长期沪铝价格将

会以震荡向上为主，16000 元一线支撑良好，16000-16500 是长期多头入

场的较好位置。 
 
 
 

 

图 18：伦铝库存及注销仓单量 
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