
沪铝-产业合约分析

主旨导读

2021年沪铝秀了一波漂亮的“大勾”，在碳排放政策下，借助于美元指数回

落，冲上了 18045 的高分，可以说是春节后最强的有色金属。这个品种是一个非

常吸引资金的品种，盘子足够大，市场的沉淀资金充足，可以放心交易不担心市

场被操控，和“铜博士”一起被当作有色金属的领路品种，做沪铝交易之前一定

要将标的物的性质摸清，接下来就听下文细细解读。

产业链

铝产业链中最主要的两个产物是氧化铝及电解铝。将开采的铝土矿经过化学

处理，将硅、铁、钛等氧化物去除，就可得到高纯度的氧化铝；而电解铝常用氧

化铝采用冰晶石-氧化铝融盐电解法进行电化学反应得到。

铝工业产业系统
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由于铝拥有轻质、高强度、耐腐蚀、导热导电、无毒等特性，其被广泛应用

于建筑、交通、电力、食品包装等行业，我们常喝的肥宅快乐罐就是铝制品。

产量

铝土矿

铝土矿全球的基础资源储量接近 300亿吨，保有年限约 100年。其中位于非

洲的几内亚以及澳大利亚是铝土矿保有量大国，共占全球铝土矿资源的 45%左右。

澳大利亚、中国以及几内亚是铝土矿的主要生产国。
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我国铝土矿资源储量处于中等水平，主要分布于山西、贵州、河南、广西四

省，约占我国总储量的 90%以上。自 2019起，我国铝土矿的季度产量较为稳定，

约 17100千吨。
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氧化铝

据统计，2020年全球的氧化铝产量达 133775千吨，除了氧化铝产量第一大

国中国之外，还有大洋洲，分别占全球总产量的 52.59%以及 15.83%。
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我国氧化铝生产主要集中于山西、山东、河南、广西、贵州等省份，具有明

显的区域特征。虽然 2020年的氧化铝开工率因为疫情有所下降，但是我国氧化

铝产能仍在增长，氧化铝月产量大约在 600万吨左右，相较于 2019 年有所上升。
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电解铝

电解铝行业一直被称为电老虎，因为它实在是太费电了，虽然近几年节约了

不少电，但是每年其耗电量大约是占总用电量的 6%。我国电解铝的生产主要集

中在山东、新疆、河南等地。2020 年，电解铝的产能降幅较大，但开工率维持

在阶段性高位 90%左右，总产量为 3100.8 万吨。
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消费

近五十年来，铝已成为世界上最为广泛应用的金属之一。尤其是在建筑业、

交通运输业和包装业，这三大行业的铝消费量一般占每年总消费量的 60%左右。

铝加工成铝材、铝合金、铝棒等半成品，应用于汽车、家电、房屋、电网等

领域。2020年，铝材的产量在 5165.3 万吨，同比增长 15.33%。铝合金的产量在

846.6万吨，较同期增长 8.05%。

、
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进出口

我国主要的铝土矿进口国是几内亚、澳大利亚以及印尼。近五年，我国铝土

矿的进口需求逐渐增加，全年的进口数量在 11155.82 万吨，同比增长 10.82%。
虽然我国铝土矿的产量并不低，但是由于品味低，还需要大量靠进口。
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氧化铝的进口数量并没有铝土矿这么多。自 2018 年起，氧化铝的进口量逐

年增加，2020 年的进口数量达 380.59 万吨，而 2019 年的进口数量仅为 164.54
万吨，同比增长 131.30%。
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正常情况下，我国氧化铝的出口数量很少，2018 年是个例外，因为海德鲁

巴西氧化铝工厂限产，以及俄铝被欧美制裁等突发事件的发生，我国被硬生生逼

成一个氧化铝出口大国。

我国出口的铝制品主要是未锻造的铝及铝材，氧化铝及纯铝管的出口数量相

对少一些，除 2015年与 2018年，纯铝管与氧化铝出口有一个明显的高峰。
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从氧化铝的进口盈亏来看，从 2019年起，国内的氧化铝价格普遍高于国外，

在一定程度上促进了氧化铝的进口，但是从氧化铝的进口数据看，好像对其影响

的程度不大。但 2018年较大的价差就反映在了氧化铝的出口上。

氧化铝进口盈亏（元/吨）
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生产成本及利润

电解铝的生产成本影响因素主要有能源费用（电费）以及原材料费用（氧化

铝价格）。由于加工工艺的提升，电解 1 吨铝液的耗电量在 13500-14000KWh，2019
年的电力成本约 4000元/吨铝。
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2020年，氧化铝的现货价格波动区间在[2081,2600]元/吨，最低价与最高价

出现在 3 月与 4 月，而下半年的氧化铝价格较为稳定，在 2350元/吨左右。2020
年末，电解铝的行业利润开始从高位下滑至 2000元/吨，高价铝也快速跌入神坛，



但是总体来看电解铝的行业利润是较为可观的。

影响因素

1、宏观环境

（1）新冠疫情

2020 年，沪铝的价格的上涨与新冠疫情对全球铝产业的供求影响是离不开

的。国内为应对新冠疫情，各地企业不同程度上出现产能减产约 114。17 万吨。

虽然我国国内铝工业的生产步入了正轨，但是国外的疫情反复无常，是否会影响

铝工业的产量以及下游的消费，真不好说，虽然已经有疫苗了，但是……
（2）贸易摩擦

除了疫情的影响，全球的贸易摩擦也跟着加剧。我国接收到的贸易救济案件

就高达 17起，严重影响了铝半成品（铝锭、铝挤压材、铝板带、铝箔等）出口。

国际贸易保护主义势头不断加剧使得外贸环境不断恶化，稳步向好的出口是否会

被打回原形？

（3）量化宽松

对于有色金属，不得不又要把量化宽松政策拿出来提一提。美联储为首的全

球宏观政策当局采取的量化宽松政策带来了有色板块的一波上涨，当然铝也是如

此。至于铝价上涨的空间和动力有多少，还得看我们的乐观预期能持续多久。

2、电价

电解铝费电是个不争的事实，电力成本占其生产成本的一大部分。电解铝采

用的是阶梯式电价，铝液电解交流电耗不高于每吨 13700千瓦时的，执行正常的电

价；高于每吨 13700千瓦时但不高于 13800千瓦时的，电价每千瓦时加价 0.02元；

高于每吨 13800千瓦时的，电价每千瓦时加价 0.08元。

对于电解铝生产大省山东、新疆、河南来说，河南的电价较高，可能会影响该

地电解铝的产量。
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3、汇率及进出口关税

我国对铝土矿以及氧化铝的对外依存度较高，因此不得不考虑汇率的影响因

素。人民币的升值对这些材料的进口是个利好消息，可以缩减铝工业生产的成本。

据海关资料显示，我国对铝土矿、氧化铝等进口关税均为零，对铝制品半成

品及成品的出口也基本不征收关税，而对进口铝半成品及成品普遍征收 5%以上

的关税。RCEP的签订或许在日后可以使得铝半成品及成本的税负大大减轻。
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4、行业政策

2015年底，沪铝的价格跌至 9565，2016年供给侧结构性改革提出后，铝行

业响应中央号召，去产能、去库存、创新发展，使得铝价触底反弹。因此，在分

析产业链时，关注行业政策这一步骤是必不可少的。
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2020 年出台的《铝行业规范条件》发布，意味着铝工业生产将会朝高质量

的发展模式进行升级，对降低电解铝生产成本，提升生产效率等具有积极作用。

5、供需平衡

截至 2020年 12月 31 日，我国氧化铝的还存在较大缺口，出现供应不足的

情况。而作为它的下游产物的电解铝出现了供大于求的局面，产能过剩严重，累

计 208.1万吨的超额供应量。
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交易细则

1、限仓制度

合约挂牌至交割月

份

合约挂牌至交割月前第二

月的最后一个交易日
交割月前第一月 交割月份

某一期货合

约持仓量

限仓

比例

（%）
某一期

货合约

持仓量

限仓比例（%）

和限仓数额（手）
限仓数额（手） 限仓数额（手）

期货

公司

会员

非期货

公司会

员

客户

非期货

公司会

员

客户

非期货

公司会

员

客户

铝 ≥20 万手 25

≥20 万

手
10 10

3000 3000 1000 1000
＜20 万

手
10000 10000
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2、交割细则

品种 交割单位 溢短 磅差

铝 25吨
每张标准仓单所列铝锭的重量为 25吨，

溢短不超过2%
不超过0.1%

数据来源：上期所

3、期转现期限

欲进行期转现合约的交割月份的上一月份合约最后交易日后的第一个交易日起

至交割月份最后交易日前二个交易日（含当日）止。



结论

铝等有色金属行业兼具金融属性和商品属性，除了供需方面的影响，主导价

格趋势的关键因素还是在宏观和政策两方面，新能源和环保政策会加强铝的牛市

周期，但是随着美国宏观经济的转变往往也会出现变数，商品的交易总体而言还

是在宏观的背景下分析产业链供需，特别是在疫情背景下宏观基本面变化加剧的

条件下。


