
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点: 

1、 政策：违规产能相继爆出，但减产力度相对较小 

2、 供应：利润向好，电解产量屡创新高 

3、 库存：库存逆势增长，拐点遥遥无期 

4、 需求：整体需求表现良好 

 

总结：短期主导铝价的主要因素依然是供给侧改革的政策

因素。但实际减产力度相对较小，供应压力依然存在，铝价存

在一定高估嫌疑，若供给侧改革依然缺乏实质性动作，铝价或

将面临较大的回调压力。 

 

风险因素：供给侧改革超预期表现 
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1、违规产能相继爆出，但减产动作相对较小 

本月铝价能走出一段颇为强势的行情，并最终站上 14400，主要源于供给侧改革的政策刺激。

自电解铝供给侧改革推出之后，国内电解铝违规产能规模及减产动态就成为了铝市关注的焦点。 

电解铝企业减产动态： 

1、新疆嘉润：新疆嘉润是本轮供给侧改革中最先减产的企业，早在 4月份该企业就有 40 万吨

的电解铝在建产能被强制关停。6月底新疆嘉润的 15 万吨违规产能开始减产，至 7月上旬减产全部

完成。 

2、新疆东方希望：东方希望是新疆地区电解铝违规产能最大的企业，目前违规产能约 80 万吨，

占全部产能的 50%，其中有 40万吨违规产能自从 7月初开始减产，另外 40万吨产能减产状况不明。 

3、山东魏桥：山东魏桥是国内电解铝产能最大的企业，因此其减产动态备受市场关注。6月下

旬魏桥宣布逐步关停电解铝违规产能 25万吨，主要为 240KA 电解槽，目前已经全部完成；7月上旬

魏桥逐步关停电解铝违规产能 65 万吨，主要为 320KA 电解槽。两次减产合计 90 万吨产能。 

4、山东信发：山东信发电解铝违规产能 53 万吨，已于 7月下旬开始停产，传闻目前减产已经

全部完成。 

5、内蒙古创源及内蒙古锦联：目前内蒙古地区尚未有减产消息爆出。据悉内蒙古创源及内蒙

古锦联违规产能分别为 80万吨和 40万吨，虽然目前内蒙古在积极购买产能置换指标，但鉴于目前

电解铝产能置换指标稀少以及指标跨省置换难度较大，后期不排除这 120 万吨产能因缺少产能置换

指标而被迫关停的可能性。 

6、山西中铝华润：目前爆出山西中铝华润电解铝违规产能 50万吨，主要是缺少相应的产能置

换指标。目前尚未开始减产。 

总体而言，目前爆出的电解铝违规产能超过 400 万吨，主要集中在山东、新疆和内蒙古地区，

且随着政策推进，后续将有更多的违规产能浮出水面。但从目前来看，实际的减产动作并不明显，

仅有新疆嘉润、新疆东方希望和魏桥的部分违规产能有实质性的减产动作，实际减产量 150 万吨左

右。按照目前 4350 万吨的产能，实际减产比例不到 3.5%，且电解槽停产程序复杂，停产时间跨度

较长，短时间内难以对电解铝供需格局产生实质性影响。短期对铝市的影响主要体现在预期上。 

表一：国内主要电解铝违规产能减产情况 

企业 合规产能（万吨） 总产能（万吨） 违规产能（万吨） 减产情况 

新疆嘉润 40 55 15 
6 月底开始减产，7 月上旬已减产

完成 

新疆东方希望 80 160 80 
7 月初 40 万吨违规产能开始减产，

另外 40 万吨尚未减产 

山东魏桥 700 840 140 
6 月下旬减产 25 万吨；7 月上旬开

始减产 65 万吨 

山东信发 167 210 53 7 月下旬开始减产，目前减产完成 

内蒙古创源   80 尚未减产 

内蒙古锦联   40 尚未减产 

山西中铝华润   50 尚未减产 

数据来源：公开资料，东兴期货投资咨询部 
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图 1：2017 年电解铝产量增长明显 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

 

2、电解铝：利润向好，产量屡创新高 

2017 年上半年，国内电解铝产量屡创新高。国家统计

局数据显示，6 月份我国电解铝产量 293 万吨，同比增长

7.4%，创历史新高；1-6 月份电解铝累计产量 1684 万吨，

同比增长 8.8%。但是据 SMM 统计数据显示，1-6 月份国内

电解铝产量 1829.6 万吨，同比增长 21.7%。产量屡创新高

的主要原因在于供给侧改革的预期推动铝价上行，利润好

转刺激铝企投产积极性。 

产能方面，截至 6 月底国内电解铝总产能接近于 4350

万吨，而运行产能接近于 3850 万吨，开工率 88.5%，创近

两年新高。事实上，自从 2017 年以来，电解铝开工率就一

直处于 85%以上的水平。而进入 7月份以后，虽然山东、新

疆等部分违规产能开始停产，但总体减产量不足 100 万吨，

对整体开工率影响较小。预计开工率将维持在 85%以上的水

平 

成本方面，目前上游氧化铝价格有所企稳，国内主流

地区氧化铝均价 2530 元/吨左右，较 6 月底下降 90 元/吨

左右；预焙阳极则持续上涨，目前华北地区预焙阳极价格

接近于 3900 元/吨，较 6月底上涨 150 元/吨；能源方面，

7 月份动力煤指数上涨月 25 个点，折合影响电解铝成本约

130 元/吨；其他原材料价格变化不大。因此按照各原材料

价格计算电解铝目前成本约 13300 元/吨。与 6月份相比小

幅增加 50 元/吨。而期铝月均价从 6 月的 13800 涨至 7 月

份的 14350 左右。因此，吨铝利润由 6 月份的 560 左右，

上涨至 7月份的 1050 左右。 

综合来看，按照目前铝价，吨铝利润超过 1000 元/吨，

铝企投产意愿高涨。同时在政策预期的支撑下，即使吨铝

利润收窄，也不太会影响铝企的投产积极性。因此，在不

发生违规产能大面积停产的情况下，电解铝产量难有大幅

下降的可能性，开工率或将继续维持在 85%以上的高位。 
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图 2：2017 年电解铝开工率持续上行 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

图 3：铝价上行，吨铝利润走高 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

图 4：2017 年上期所铝库存上涨明显 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

 

 

3、库存：库存逆势增长，拐点遥遥无期 

在下游需求并无明显超预期表现的情况下，上游电解

铝产量飙涨带来的直接结果就是铝锭库存疯狂累积。截至 7

月底，全国五地（上海、无锡、杭州、巩义、佛山）铝锭

社会库存 128.3 万吨，较之前一周上涨 2.6 万吨，创近 5

年新高，而年初库存仅仅 32.2 万吨，库存涨幅接近于 300%。

且从库存季节性变化来看，库存拐点一般出现在 3-4 月份，

之后属于电解铝去库存阶段。但 2017 铝锭库存逆势增长，

反映出下游无力消化上游巨大的供应压力，库存拐点遥遥

无期，去库存之路长途漫漫。同样，上期所铝锭库存在 2017

年也出现了明显的累积情况。自从 2016 年底库存创出历史

低点的 7.22 万吨以后，上期所铝锭库存一路上涨。目前库

存量 45.64 万吨，创近 4年新高。 
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图 5：2017 年铝锭社会库存逆势增长（单位：万吨） 

 

来源：SMM,东兴期货投资咨询部 

 

图 6：2017 年铝材产量维持正增长 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

 

 

4、需求：整体需求表现良好 

需求方面，2017 年需求终端房地产和汽车并未出现

明显恶化，总体需求表现良好。铝材方面，6 月份铝材

产量588.42万吨，同比增长13%；1-6月份累计产量3025

万吨，同比增长 9%，增速较 1-5 月份有所提高。 

铝材出口方面，2017 年铝材出口表现良好。虽然屡

受海外铝材反倾销政策影响，但 2017 年铝材出口仍然维

持正增长。2017 年上半年铝材出口 213 万吨，同比增长

5.45%。从分项数据来看，2016 年屡受反倾销政策影响

的铝型材出口下降明显，但铝板带箔出口增速明显。2017

年上半年，铝型材出口 40.1 万吨，同比下降 31.56%；

而铝板带出口104万吨，同比增长27.23%；铝箔出口60.2

万吨，同比增加 13.03%。 
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图 7：铝材出口表现良好 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

终端方面，房地产和汽车依然维持正增长。2017 年

1-6 月份商品房销售面积和房屋新开工面积分别累计增

长 16.1%和 10.6%，增速分别较 1-5 月份提高 1.8%和

1.1%；汽车方面，2017 年 1-6 月份，汽车产销量分别为

1352.58 万辆和 1335.39 万辆，分别同比增长 4.89%和

4.09%，增速较 1-5 月份分别增加 4.68%和 0.12%。终端

需求维持正增长，且增速有所提高，反映需求良好。 

 

图 8：6 月份房地产增速企稳回升 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

图 9：2017 年汽车产销状况逐渐恢复 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 
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5、总结 

总体而言，短期主导铝价的主要因素依然是供给侧

改革的政策因素。但从目前来看，铝企与政府之间的博

弈还在继续，虽然不断有违规产能爆出，但实际减产力

度相对较小，短期对电解铝供需结构难以构成实质性影

响，对铝价的影响也仅仅体现在预期方面。但铝价高位

运行，铝企利润向好，短期电解铝开工率或将继续维持

高位，产量难有大幅下降的可能。同时需求虽表现良好，

但无力消化上游巨大的供应压力，铝锭库存高企，拐点

遥遥无期，基本面仍然以利空为主。因此，短期来看，

铝价存在一定高估嫌疑，若供给侧改革依然缺乏实质性

动作，铝价或将面临较大的回调压力。 
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