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前言  

进入 2019年，沪铝全年波动幅度再度收窄，在经历了 4月以及 8月的两波上涨

后，盘面再度回落，只是重心有所上移。2018年底铝价跌入谷底，彼时电解铝

产能的批量关停都在之后随着价格反弹而慢慢恢复。叠加上宏观刺激措施以及成

本氧化铝价格走低，电解铝行业算是重新获得了生机。此后 8月份时天灾人祸又

起，全年的新投产速度都慢于预期。从周期上来看，电解铝供给端在 2019年经

历了由松到紧的阶段，未来在新产能的虎视眈眈下将逐步向宽松迈进。  

一．2019 年铝市场走势的回顾  

1.铝价 2019 年持续宽幅震荡 
从九十年代开始，铝价就在以较为温和的态势震荡并且价格重心有所抬升。

只有在 2005年以后，铝价波动幅度才有所加大。2005年-2008年，由于原油价

格的高涨带来了一系列影响，基本金属价格也随之水涨船高。到了 2008年金融

危机爆发，铝价又随其他大宗商品一起断崖式下跌。此后经济刺激措施逐步生效，

铝价又开始新一轮的爬升。再往后看，全球经济的复苏和衰退基本上是和铝价呈

正相关的。而随着全球政治经济形势的复杂多变，近年以来铝价的波动变化就更

为复杂了。 

  中期来看，近10年沪铝走势可以分为四个部分：2008年经济危机以后到 2011

年的价格恢复期，此间价格从谷底开始一路反弹。宏观经济导向是这一阶段的主

要逻辑；第二阶段是 2011年底开始到 2015年底的这 4年时间，期间铝价一路下

行并且创出近十年新低，这一期间主要是供需错配的价值规律所致。低门槛大量

涌入的中小型冶炼铝制造商成了价格持续下跌的元凶；第三阶段是 2016年至今

的价格恢复期，在价格周期规律作用下铝价开始震荡反弹。叠加上近两年的供给

侧改革去产能，铝价迎来了迅猛发展的恢复期，但是供需矛盾随着价格的上涨进

一步发挥作用，第四阶段是从 2017年低开始，铝价又进入了一个宽幅震荡的波

动期。 

  如果说 2018年沪铝是宽幅震荡行情的话，那么 2019年沪铝就是窄幅震荡波

动。盘面运行的驱动逻辑有很多相似之处，但是震荡幅度却进一步收窄。2019

年年初，沪铝价格经历了谷底。由于 2018年产能增长以及消费疲软叠加成本端

氧化铝价格下跌，沪铝经历了一大波价格下行行情，最后的结果是以行业大面积

亏损，许多企业主动被动关闭部分产能收尾。 

  而后，随着价格触底后产量的下降，以及宏观刺激措施的发力，铝价开始呈

现震荡反弹的态势。另外，本来 2019预计投产的新产能释放不及预期，使得社

会库存也呈现下降趋势。二季度开始，成本端氧化价格大幅升高，为铝价提供了

强有力的支撑。之后在原铝下游铝加工进入淡季后，价格开始回落，彼时的氧化

铝价格也重新回归下行通道。再叠加上中美贸易关系的一波三折，铝价再度回落。 

  如果没有三季度肆虐我国东部沿海的台风“利奇马”以及新疆的铝厂事故，

那么 2019年的夏天应该是一个平静的季节。但是天灾人祸给这个夏天带来了非
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常不平静的行情，大幅冲高后回落成为了行情走势的必然。另外此前行业普遍看

好的九十月份旺季需求也基本落空，市场再次回到人人看空的日子。 

  
图 1：伦敦铝价格走势图  

 

 

  

2．2019 年伦铝走势震荡下行  

同沪铝一样，2019年伦铝也维持全年震荡整理的行情，但是从 4月份开始，

伦铝走势基本就与沪铝产生了较大背离，这种状况直到 5月份才有所好转，沪铝

伦铝整体走势开始基本保持同向，但是与沪铝持续保持着较大价差，并且至今没

有明显收窄的迹象。这与国外海德鲁的复产以及全球范围内的需求萎缩息息相

关。  

3．中国经济增长继续承压  

中国经济在 2019年呈现整体回落的态势。目前我国处于高速增长末期的中

速增长期，增速减弱的动力换挡期。增长较快行业占增长比重较低，增速慢以及

调整中的产业比重大，两相对冲，不足以支撑整体的经济增速。2020年还将是 L

型的这一竖，在寻找 L的横。我国处于寻找中速增长平台也差不多 10个年头了，

目前呈现出微观分化（行业分化、地区分化）、新旧动力转换的新格局。 

  综合来看，房地产是周期之母。目前房地产继续严控，产业转型升级，政策

偏向刺激内需（但没有对房地产政策松绑）。如果 L能站稳，也许会持续 5-10

年甚至更长时间（中速增长平台中，5%以上就算高速了），目前国际机构普遍预

期明年 GDP5.7-6之间。我国目前持续淡化房地产政策，地产投资持续走弱，中

国房地产已经告别高速增长期。其中最明显的是家庭套数比上涨，现在接近

1.06-1.07，而日本和美国市场这一数字达到 1.15 时房地产市场开始回落。可见

我国增量已经见顶，目前是在靠存量维持。 
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  中国人口趋势在 2010、2015、2031年形成三个拐点，人口红利逐渐弱化。

目前的情况是我国中低端制造业转出去，扩大内需，往高增值产业转型。从近年

中美贸易摩擦的情况来看，中美经济的相对变化开始有利于中国。我国本次逆周

期尚未高于内生需求同比，是最为克制的一次。贸易摩擦改变不了美国贸易逆差

的发展历程。现在来看，中国经济下行最快时期已经过去，18年对于失速的担

心是的。而美国经济则刚开始准备迎接下行，18年是美国经济创新高的时候。

从全球角度来说，整体呈现出政府债务高、利率低、弱需求的特点。全球经济进

入颠簸时期，贸易摩擦频繁。价值之锚在漂移，行业也在洗牌（技术升级、区块

链、人工智能等）。 

  预计 2020年各项宏观指标要好于 19年：宏去杠杆在接近尾声；中美贸易谈

判可能较好的预期；明年是战略规划收官之年，明年经济增长不能低于 6%，一

季度有可能低于 6。因此要达到翻两番的目标，经济刺激力度有可能更大。 

  
表 1：中国电解铝供需平衡表 

  

二、全球原铝供应偏紧 

1．铝土矿产量呈上升趋势 

根据世界金属统计局（WBMS）的数据来看，全球范围 2019年铝土矿产量继

续增长，较之 2018年基本保持同样增速。分国别看，铝土矿主要产地中几内亚

的增量是最明显的，其次是澳大利亚也保持着增长的态势。但是中国、巴西及印

度产量保持稳定，基本没有增长的势头了。未来随着全球铝土矿需求的进一步增

加，可能的增量也就在几内亚以及澳大利亚了。尤其是几内亚目前虽然由于基础

设施落后而产量绝对值不是最高，但其矿产品味高、生产成本低，随着技术的进

步，必然会给市场带来大量高品位低价格的铝土矿资源。 
电解铝行业大部分时间处于成本倒挂状态，部分企业亏损严重，甚至不得不减产、  
停产，使得 2018 年电解铝产量增速锐减。中国工信部发布电解铝产能置换需在  
18 年底之前完成，同时不在新增电解铝产能，电解铝产能投放压力基本在 2018  
年已基本释放。预计 2019 年中国将不在新增电解铝产能，基本可以保证国内市  
场铝产量稳定。  

2．全球氧化铝产量有所增长 

2018年氧化铝的供应问题可以说是牵动着全球铝市场的神经。在经历了

2017年产量下滑供应偏紧后，2018年基本维持了较为平稳的态势，但是局部的

停产罢工等因素所带来的紧缺预期却是数度发酵。进入 2019年以后，随着海德

鲁的全面复产，全球氧化铝供应量大幅上涨，氧化铝价格也是一落千丈。根据国
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际铝业协会的数据来看，2019年氧化铝产量截至到 8月份的月平均产量是 1135

万吨，比 2018年全年的月平均产量增长了 48.1万吨。 

3．新兴发展中国家成为全球原铝消费增长动力 

整体上看，全球原铝消费依然呈现小幅增长的局面。传统原铝消费大国的消

费量在 2019年表现并不理想，反而是新兴发展中国家的原铝消费成为全球消费

亮点，比如印度和巴西。在 WBMS的全球铝供需平衡统计中，从 2016到 2019年

以来，全球原铝整体供应依然处于短缺状态，而我国则与之形成鲜明对比，产能

过剩依然长期存在。 

三．我国原铝供给端现状及走势 

原铝的产业链从上游来看并不长，从铝土矿的开采到氧化铝的冶炼，最后到

电解铝的生产。这三个重要环节构成了原铝的上游产业链。而从铝土矿的储量来

看，虽然我国铝土矿储量并不低，但是品味不好，因此依然常年依赖进口。另外

供给侧改革以及新增产能的释放也为原铝上游产业链带来了巨大影响。 

1．铝土矿进口料将持续增长 

据最新的海关数据显示，2019年 9月我国进口铝土矿共计 674.95万吨，环比减

少 21.86%，环比减少 2.08%；1-9月份我国共进口铝土矿 7813.25万吨，较去年

同期增加 26.79%。 

  分国别看，9月进口向我国铝土矿量的国家依次为澳大利亚、几内亚和印度

尼西亚，且9月份环比降幅主要体现在几内亚的减量。9月进口自澳大利亚 333.29

万吨，环比小涨 2.93%，同比增加 7.15%；进口自几内亚 178.64万吨，环比大减

50.89%，同比减少 25.30%；进口自印尼 121.2万吨，环比增加 6.93%，同比增加

54.32%。进口自巴西 28.76万吨，所罗门 10.22万吨，牙买加 2.83万吨，圭亚

那 0.01万吨。 

  其中，进口自几内亚环比减量明显，主因有二。第一，几内亚 7月开始进入

雨季，矿石开采量下降抑制出口，对比过去 3年数据，几内亚铝土矿进口量均自

7月开始表现回落，并于 11月份恢复增长；第二，几内亚当地矿企有工人罢工

情况，一定程度上减慢了企业的矿石开采效率，但影响量较为有限，且目前罢工

问题已经得到解决。 

  从全年的情况来看，铝土矿进口量依然是呈现增长的局面，虽然 8月和 9

月的数据环比下滑较多。但是随着需求量的增长，以及国内铝土矿供给缺口的不

断扩大，未来四季度以及 2020年，铝土矿还将呈现增长的局面。另外值得注意

的是，铝土矿的进口均价今年以来一直呈现持续走低的态势，未来随着几内亚等

主产区的产量不断增加，铝土矿的价格将延续弱势，届时进口量还将进一步增长。 

2．氧化铝价格预计将弱势震荡 

跟据国家统计局最新数据显示，2019年 9月全国氧化铝产量 583.3万吨，同比

下滑 3.4%；1-9月总产量 5559.2万吨，同比上升 4.7%。据上海有色网的调研称，

9月其中冶金级氧化铝产量 539.8万吨，冶金级日均产量 18.0万吨。9月环比增

量主要来自兴安化工、山西华庆、中铝中州、内蒙古蒙西等企业；环比减量方面，
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主要来自三门峡希望、国电投山西等企业。部分企业因价格下跌及国庆环保限产

并未如期恢复生产，个别企业由于国内矿石紧张未恢复满产。 

  2019年以来，氧化铝行业又有了新变化，之前较为紧俏供应量开始逐渐放

大。随着海德鲁的复产，全球范围氧化铝供应开始逐渐宽松。此前转为净出口的

我国氧化铝行业也受其影响进口窗口打开，国外价格逐渐降低的氧化铝开始进入

国内市场抢占份额，因此氧化铝价格也是持续走低的状态。未来 2020年，随着

电解铝产能的释放，预计氧化铝需求还有增长空间，但是上游成本端矿石价格的

下降也制约其价格的上涨空间，因此 2020年氧化铝价格预计将呈现低位震荡的

走势。 

3．原铝进口增加铝材出口减少 

2018年随着国外铝价持续走弱，内外价差逐渐收窄并趋于 0，这一情况也使得原

铝进口量逐步缩减。但是进入 2019年，铝价渐渐演变为外弱内强的格局，进口

窗口也再次被打开。原铝也开始继续此前的净进口局面，另外进口均价也有所收

窄。 

  出口方面，中美贸易摩擦以及各国对我国铝材行业的“双反”调查对我铝材

出口带来了较大影响。据海关总署最新数据显示，中国 2019年 10月铝出口量环

比减少 0.9%，至 2月以来低点；同比降幅为 10.6%。中国 10月未锻轧铝及铝材

出口量为 43.1万吨，因 8月两个大型冶炼厂产出中断仍在持续。1-10月出口总

量 480.1万吨，同比增加 1.4%。 

  纵观全年，2-4月内外价差持续扩大，我国进口原铝数量也在持续上升；到

了三季度，价差有所收窄叠加其他影响因素，铝材出口量开始环比大幅下滑。随

着铝材出口贸易形势的不断严峻，2020年的铝材出口前景依然不容乐观。 

四．原铝产量料将持续增长 

据最新数据显示，中国 2019年 10月原铝(电解铝)产量为 288万吨，同比下滑

1.8%；1-10月总产量为 2924万吨，同比增加 0.7%。预计全年产量 3575万吨，

同比下滑 2%，尽管统计的 2018年产量为 3649万吨，同比下滑 0.08%，但是考虑

到数据统计的误差问题，所以认为 2019年将是我国电解铝出现真正意义上的负

增长的年份。这种负增长的状况是从今年下半年开始的，8月又受到台风及事故

的影响，原铝产量继续在同比萎缩的状况中挣扎。铝合金产量则形成鲜明对比，

2019年以来一直是持续上升的状态，尤其是三季度开始，合金产量就一直持续

较高水平。原铝产量收窄，铝合金产量增加，这也印证了原铝目前的去库存走势

在持续进行中。 

  据统计，截至 2019年 11月 14日，中国电解铝有效产能 4824万吨，开工

3562.5万吨，开工率 73.85%；截至 2019年 11月 14日，2019年中国电解铝已

减产量 277.8万吨，已确定待减产量为 0万吨，或减产但未明确数量为 0万吨；

截至 2019年 11月 14日，2019年中国电解铝待复产规模涉 240.6万吨，已复产

86.3万吨，待复产 137.3万吨；截至 2019年 11月 14日，2019年中国电解铝已

建成且待投产的新产能 346.55万吨，已投产 184.55万吨，新产能待投产 162
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万吨，年内另在建且具备投产能力新产能 80万吨，预期年内还可投产 62万吨，

预期年度最终实现累计 241.55万吨。 

  从 2019年的情况来看，电解铝总产能在经历了去年年底的较大幅度调整后

一直保持着稳中有升的态势。开工率也是在春节季节性因素过去后，开始持续小

幅上涨。从目前最新的数据来看，电解铝的新增产能释放有所放缓，此前停产的

置换产能复产也在一再推迟，年内产量激增的可能性不大，产能压力大概率会延

迟到明年开始逐步释放，预计未来 2020年电解铝产能增加的压力将进一步加大。 

五．国内去库存速度开始放缓 

今年以来，铝锭继续去库存行情，并且在春节后库存下降速度加快。沪铝以

及社会铝锭库存基本维持相同趋势，直到近期下降速度才有所放缓，但是去库存

周期依然在继续。伦铝库存则是在 4月底开始出现了一波上涨之后，才又开始了

去库存的进程的，至到 11月中旬突然大幅增仓。彼时价格也是随着伦铝库存上

涨开始持续走弱，开启了与国内沪铝相背离的行情。从目前情况来看，国内铝锭

由于原铝生产结构性变化继续呈现库存下降的趋势，但是下半年由于宏观形势不

佳需求放缓，较大的影响了库存下降速度，并且随时可能会在明年进入累库阶段。 
  

六．2020 年影响铝价走势因素  

1. 美联储降息影响美元趋势----影响国际铝价走势  

美联储降息 25基点，7月美联储议息会议于北京时间 8月 1日凌晨结束，

如市场预期一样，联邦基金利率目标区间下调 25基点至 2%-2.25%，委员会最终

以 8：2的票数通过这项决定，并且决定终止缩表计划。之后鲍威尔发表言论称

此次降息不是长降息周期的开启，只是单纯的预防式降息，此举旨在防范下行风

险。鲍威尔鹰派言论发布后，标普 500指数下跌 1.1%，跌破 3000关口。美元指

数也是连续飙升，已经接近 99的高位。 

此次降息很大一部分是应对全球经济下行的风险，自从进入 2019年以来，

美国制造业 PMI接连下滑，从年初最高的 54.9降到现在的 50，已经接近荣枯线

下方。如果制造业 PMI一旦跌破荣枯线，则预示着美国的制造业将进入萎缩期。

疲弱的 PMI数据预示着美国企业之后会考虑节约开支，从而导致投资、消费和就

业的下降。与美国疲弱 PMI相对应的是，欧元区 PMI也不尽如人意，欧元区 7

月制造业 PMI初值为 46.4，大幅不及预期的 47.6，这已是欧元区制造业 PMI连

续第 6个月低于枯荣线。美国和欧元区 PMI同步向下，显示全球经济增长放缓，

迫使美联储不得不做出降息举动。 

而此次降息幅度并未给市场带来惊喜，宏观氛围相较之前未出现显著性改

善，市场对于经济下行以及全球贸易局势动荡的担忧丝毫未减。在风险偏好偏低

的背景下，电解铝价格预计会受到一定压制。 
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2. 2020 年贸易紧张局势--------没有产生实质影响  

2019 年中美贸易紧张局势并没有对中国的铝出口贸易造成实质影响，预计

明年铝价大体仍保持在较为稳定的区间，交通是未来铝消费的有力支撑点。 
     

2020 年铝市场的运行展望   

进入 2019年，沪铝全年波动幅度再度收窄，在经历了 4月以及 8月的两波上涨

后，盘面再度回落，只是重心有所上移。2018年底铝价跌入谷底，彼时电解铝

产能的批量关停都在之后随着价格反弹而慢慢恢复。叠加上宏观刺激措施以及成

本氧化铝价格走低，电解铝行业算是重新获得了生机。此后 8月份时天灾人祸又

起，全年的新投产速度都慢于预期。从周期上来看，电解铝供给端在 2019年经

历了由松到紧的阶段，未来在新产能的虎视眈眈下将逐步向宽松迈进。 

  而需求端，在面临经济调整期的宏观大背景下，也一如预期般疲软低迷。中

美贸易的你来我往；“金九银十”的基本落空；铝材出口的处处掣肘；房地产行

业销售以及新开工的下滑；汽车行业的长期低迷。这些无一例外都在弱化电解铝

下游消费端的消纳能力。未来 2020年，需求端受制于大形势依然很难有亮点产

生，只是笔者认为，有望给消费带来一定利好的应该会是汽车行业。已经处于谷

底的汽车产量在去库阶段完成后有望进入垒库阶段。另外消费品行业用铝以及特

高压用铝会成为明年的增长点。 

  整体来看，一直处于去库存周期的铝锭库存也将在 2020年迎来由降转升的

转折点。在无外力政策的干扰下，市场洪流将向持续过剩方向滚滚向前。经济发

展的探底阶段，原材料价格难以独善其身，必然是跟随大势疲软。而铝能否在所

有有色品种中第一个崛起，还要看需求端崛起的时间点。这一过程我们预计将是

先抑后扬的走势。2020年上半年，在上游氧化铝的价格也不再成为成本支撑后，

电解铝的产能释放问题将决定铝价未来的走向。预计铝价在明年将呈现先抑后扬

再下行的宽幅震荡行情，波动的主要区间为 13300-14200之间。 

  另外，明年上期所铝期权品种有可能要上市，届时企业可以根据对盘面价格

的判断而选用安全系数更高、资金占用率更低的铝期权来进行风险对冲操作。例

如看涨时可以买入沪铝看涨期权或者提前高位布局卖出看跌期权。而对于库存较

高的企业，可减少库存量，按需采购，或考虑卖出看涨期权，以减少持仓成本。 
 

 地址：北京市朝阳区高碑店古家具一条街 1616 号甲 1 电话：13426072320 传真：86-10-85725399 网
址：www.chinaccm.cn 


	前言
	一．2019年铝市场走势的回顾
	1.铝价2019年持续宽幅震荡
	2．2019年伦铝走势震荡下行
	3．中国经济增长继续承压

	全球原铝供应偏紧
	1．铝土矿产量呈上升趋势
	全球氧化铝产量有所增长
	新兴发展中国家成为全球原铝消费增长动力

	我国原铝供给端现状及走势
	铝土矿进口料将持续增长
	氧化铝价格预计将弱势震荡
	原铝进口增加铝材出口减少

	原铝产量料将持续增长
	国内去库存速度开始放缓
	六．2020年影响铝价走势因素
	1. 美联储降息影响美元趋势----影响国际铝价走势
	2. 2020 年贸易紧张局势--------没有产生实质影响

	2020年铝市场的运行展望

