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 报告摘要 

 

◼ 供给：废铝进口同比增加，精废价差保持高位。 

◼ 需求：建筑口径地产需求较差，铝材出口可能是美国需求缺

口驱动的，未来供需缺口将逐步缩窄。 

◼ 策略：等待宏观信号做空 

 

➢ 替代品+电解铝产量同比增速为 6.59% 

➢ 需求同比增速为 5.43% 
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 Abstract 

 

◼ Supply: Scrap imports increased without dragging down scrap and 

prime metal gap.. 

◼ Demand: Construction data shows that real estate demand is 

rather weak. The export demand driven by strong US demand may 

narrow. 

◼ Strategy: Wait for the signal to short.. 

 

➢ Substitute and electrolytic aluminum production increases 6.59%. 

➢ Demand increase 5.43%. 
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一、 供给 

 

（一）产量 

 

根据我的有色网数据，预计 2021 年将新增产能 259.5 万吨，目前内蒙产

能被压降。根据 ALD数据，截至 2021年 4月 31日，电解铝在产产能为 4262万

吨，相比 2020年 12月 31日的 4256万吨略微增加。 

 

图 1 电解铝在产产能微弱增长 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

（二）进出口 

 

铝供给的主要增量来自于进口和替代品。供给现在进口处在高位，和 2010

年类似。进口窗口高频率的开启，起码在现在看，是对应脉冲式的需求而不是

常态。未来如果国内对新建火电电解铝产能保持常态高压，铝可能会类似铜，

给进出口固定的时间窗口，但起码目前来看，该逻辑不成立。 
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图 2 近一年铝净进口超过 150万吨，超过 2010 年次贷危机后极值 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

图 3 进口窗口上半年打开频率较高 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

（三）替代品 

 

随着疫情结束和废铝新规落地，废铝、铝合金扰动结束，替代品的供给持

续增加。 
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图 4 替代品在废铝新规落地后显著增长 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

在废铝进口增长的背景下，精废价差仍维持高位，显示高利润驱动下，废

铝供应充足。 

 

图 5 精废价差保持在高位 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

二、 需求 

 

（一）铝材出口 

 

总体上来看，需求不弱但也不强。下图是子行业的需求占比。在铝的终端

消费几个大行业中，建筑和结构占铝消费的 30%，铝材住口占比 13%-15%，电力
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占比 15%，耐用品占比 12%，交运占比 11%，包装占比 10%。 

 

表 1 铝下游消费 

铝下游消费行业 占比 

建筑 

铝合金门窗：新建 

30% 铝合金门窗：更新 

铝板幕墙 

电力 
高压输电线路（电缆约占电力行业的 75%-85%） 

15% 
光伏 

铝材及铝合

金出口 
铝材出口 13% 

耐用品消费 厨卫家电 12% 

交运 
汽车 

11% 
飞机 

包装 易拉罐 10% 

机械设备 机床、机械结构件等 6% 

其他 消费电子外壳等 3% 

数据来源：前海期货 

 

目前边际需求最大变量是广义的铝元素出口，这里不仅指铝材的直接出口，

也指通过家电等产成品出口的铝元素。集装箱可以作为一个显示出口需求的观

察指标。从下图可以看出，集装箱需求代表出口旺盛，仍在增长。 

 

图 6 集装箱需求代表出口旺盛，仍在增长 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

截至 2021年 5 月 31 日，铝材年累计出口 266.03万吨，2019 年同期出口

为 242.60万吨，同比增长 9.6%。 
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图 7 疫情后铝材出口加速 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

（二）房地产 

 

疫情以来，铝棒需求率先恢复，它对应的终端需求是铝合金门窗等。在 4

月后，随着农民工的复工，铝棒去库顺畅。建筑是主要趋弱的因素。从房地产

口径数据来看，房屋竣工面积相对 2019 年增长 3.27%，相对 2020 年同比增长

1.88%。 

 

图 8 房地产口径竣工增长 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

从建筑企业口径据来看，房屋竣工面积相对 2019 年减少 7.1%。两种口径

数据的差异应该是由于相对房地产企业，建筑企业的口径覆盖更多的商业地产。

而疫情对于商业地产的挤压更大。 
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图 9 建筑口径竣工面积相对减少 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

建筑口径一季度房屋竣工面积为 61944万平方米，从下图可以看到和往年

相比一季度的竣工是明显偏低的。 

 

图 10 建筑口径竣工相比往年较差 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

（三）家电 

 

进出口对家电的需求尚未完全释放。从美国 CPI分项数据可以看到，家电

分项的 CPI仍然在上升趋势中，这意味着在疫情扰动下，美国本土高成本的家

电产能替代了中国更低廉的产能，但由于运输瓶颈，这个落差还没有被填平。

因此国内的出口动能仍在。 
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图 11 美国家电 CPI 高企意味着仍存在挤出美国高成本制造商的需求 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

图 12 冰箱空调产量仍然增长较快 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

但从进出口数据来看，空调和冰箱等出口同比都出现了衰减。这可能是一

些扰动造成的，但并不代表美国的需求缺口已经被满足。 
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图 13 出口受到暂时压制 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

（四）汽车 

 

上半年汽车产量受制于缺芯片。下半年是否好转仍然是未知的。我们将汽

车产量划分为三个情景，分别计算可能带来的铝需求的变化。 

 

图 14 汽车受到芯片影响可能减产 

 

数据来源：Wind，前海期货 
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表 2 汽车产量情景假设 

情景 乐观 中性 悲观 

同比增速 12% 3% -5% 

汽车产量          250           210           190  

铝需求量          382           351           324  

数据来源：Wind,前海期货 

 

（五）电力 

 

1 光伏 

 

上半年光伏受制于硅片、胶膜等原材料价格上涨，产量和安装进度都慢于

预期。截至 2021 年 5 月底，光伏电池产量累计 52.25GW，和 2020 年相比增长

15.9%。乐观情境下，预计全年全球产量 183GW，对应铝需求为 120万吨。 

 

图 15 上半年光伏产量不及预期 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

2 特高压 

 

2021 年特高压建设仍将维持一定热度。目前在建项目包括荆门~武汉，南
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昌~长沙，白鹤滩~江苏，陕北~武汉，雅中~江西等项目，项目数量相比 2020年

大幅下降，但由于白鹤滩项目里程长，铝需求量较高，预计特高压整体直接消

耗铝导线 21万吨，基本和 2020 年的 20万吨持平。 

 

（六）需求合计 

将各分项需求加总，年底总需求为 3977万吨，需求同比增速为 5.43%。 

 

三、成本和库存 

 

（一）成本 

 

山东电解铝利润在疫情期间曾被击穿。随着欧美财政货币政策放水，大量

实体需求涌现，电解铝行业顺利的将产能瓶颈转换成利润。这一趋势在 2020年

10 月后明显提速：在 7-10月，山东电解铝吨利润保持在 3000元/吨。在 10月

后，开始上升至 5000元/吨附近。成本上，氧化铝和电力各占 30%。 

2019 年底到 2021 年 6 月，电煤价格，秦皇岛 Q5000 山西产动力煤价格从

489 涨到 739，涨幅 50%。一吨电解铝需要 13500 度电，每度电需要 350 克电

煤。吨铝煤成本从 2310元/吨上涨至 3491元/吨，上涨 1181 元/吨。 

 

图 16 电煤价格明显上涨 

 

数据来源：Wind，前海期货 
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铝土矿-氧化铝这条线供给扰动较小。2020 年中铝几内亚产线达产，2019

年底到 2021 年 6 月，铝土矿价格微涨，仅从从 47 美元涨到 49 美元。氧化铝

由于三年前的产能释放，目前相对过剩，在产业链内部没有议价权，价格仅微

涨，从 2460元/吨涨到 2500元/吨。 

铝价从 14000元/吨涨到 18000元/吨，涨幅 28%，山东电解铝成本从 11284

元/吨涨到 13653元/吨，上涨 2369元，涨幅 20%。山东利润从 3245元/吨涨到

5106 元/吨。河南利润从 1300 元/吨涨到 3900 元/吨。目前铝价的上涨主要表

现为利润的上涨，从成本上看铝价没有支撑，是供需定价的。 

 

图 17 电解铝脱离前 3 年的成本定价 

 

数据来源：Wind，前海期货 

  

（二）库存 

 

从下图可以看出，2021春节后去库速度明显比往年要慢。在抛储后，预计

库存可能提前走平。 
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图 18 在抛储前去库速度已经较慢 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

四、结论和策略 

 

短期逻辑上，首先在淡季，从基本面上看，铝价不太可能去挑战新高。 

中期逻辑，供需结合起来，到 21年底，需求同比增速为 5.43%，按照去年

的进口量计算，供给同比增速为 6.95%，按照去年的废铝和铝合金计算，供给

+替代品同比增速为 6.59%，供需缺口会收窄。从精废价差上看，高铝价拉动下，

废铝的供给没有问题。伴随着铝价的不断上涨，尤其是在中美两国库存尚未补

够的情况下，铝的库存可能表现为隐形库存。从目前的库存数据上看，去库速

度已经较慢。 

从长期逻辑上看，首先国内电解铝厂已经开始布局海外产能，预计一年到

一年半即可达产。其次，在电解铝这个品种本身从关税保护变为高碳值的稀缺

商品后，相应的铝行业的关税政策也应该调整。这不仅包括电解铝的关税，也

包括铝制品的退税。市场目前给碳中和生产端成本的溢价，而没有计入替代品。 

基于中期逻辑给出策略，在得到出口需求减弱的信号后做空胜率较高。建

议关注美国分项 CPI数据、中国铝材出口数据。 

 

五、风险提示 

疫情反复。 
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