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宏观环境： 

全球疫情阴霾消退大趋势不变，全球加快开工扩产复苏主线未动摇。5G、新能源等新

时代技术的逐步推广应用，铝材应用领域逐步解锁。海外持续宽松货币政策下，美元

标价大类资产价格运行平台持续抬升。近期欧美各国通胀数据持续冲击历史极值情况

下，持续滚动的“热钱”逐步寻找避风港。国内铝市场面临“碳中和”及部分地区产

能压制的双控环境下，供给受限且将持续受限预期基本落实，背靠需求长期向好的预

期，铝价运行平台必然抬升。  

 

供应端： 

生产端面临碳中和政策目标压制电解铝产能扩张甚至缩减，局部地区限电限产现象的

升级进一步施压电解铝市场供应。 

 

库存端： 

氧化铝在库库存持续下滑绝对值水平处于近年来较低区间，电解铝内外盘显性库存持

续缩减，国内社会库存下降趋缓但仍维持去库表现，但近期铝棒库存小幅积累。 

 

利润表现： 

电解铝产能受限且存在缩减预期，而氧化铝产能释放存在落地预期，行业更多的利润

长期转向电解铝生产。地区间产需错配助推现货价格，形成循环。 

产业端： 

碳中和政策目标下，铝下游应用领域仍在不断扩大，新能源汽车、光伏等新兴需求增

量，长期维持良好需求预期。房地产、汽车等传统下游应用领域近期增速有所趋缓，

但仍维持较高增长。 

 

后市展望：短期表现预计高位震荡，中长期看涨铝价。 

 

策略：本周为”重点数据”周，宏观异动与预期更迭对市场冲击较大，且国储相关实

际抛储计划暂未公布。短线观望，中长线等待回调入场机会。 

 

风险与关注：疫情控制 ； 国家的大宗商品宏观调控手段 ； 美联储货币政策异动
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一、 宏观环境 

国际宏观： 

美国 5 月 CPI 同比升 5%，创 2008 年 8 月来新高，预期升 4.7%，前值升 4.2%。美国 5 月份 CPI 涨幅超预

期并创近 13 年来最大，市场认同暂时性通胀的看法，10 年期美债收益率跌至 3 个月低点，美股创纪录新高。

上周三，美联储隔夜逆回购工具使用量在周三首次超过 5000 亿美元，再创历史新高。 

观点：宽松的货币政策迟迟未表态转向，大类资产持续维持高位震荡态势，市场“暂时”认同暂时

性通胀的看法，不过担忧美联储会提前缩紧货币政策。 

欧洲央行维持货币政策不变，重申了维持更快的紧急购债步伐的承诺，以帮助经济复苏，同时“声称“不会

早于美联储行动。 

观点：市场资讯显示决策官员就夏日市场流动性清淡情况下的购债需求有分歧，一些官员提出通胀

前景可能面临上行风险。 

 

国内宏观环境： 

i. 进出口表现：据海关统计，以人民币计，中国 5 月出口同比增 18.1%，预期增 19.5%，前值增

22.2%；进口增 39.5%，预期增 44.2%，前值增 32.2%。以美元计，5 月出口同比增 27.9%，预期增

31.9%，前值增 32.3%；进口增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%。 

 

ii. 社融规模： 5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少 1.27 万亿元。新增人民币贷款 1.5

万亿元，比上年同期多增 143 亿元，比 2019 年同期多增 3127 亿元。5 月 M2 同比增长 8.3%，预期

8.1%，前值 8.1%。 

 

iii. 通胀表现： 中国 5 月 CPI 同比上涨 1.3%，环比下降 0.2%；PPI 同比上涨 9%，创近 13 年新高，环比

上涨 1.6%。分析指出，5 月 CPI 涨幅略低于市场预期，主因猪肉价格下行所致。而国际原油、铁矿

石、有色金属等大宗商品价格大幅上涨，叠加国内需求稳定恢复，推动我国工业品价格上涨。 

 

iv. 市场氛围：  

 

1. 据国家发展改革委消息，5 月 23 日上午，国家发展改革委、工业和信息化部、国资委、市场监

管总局、证监会等五个部门召开会议，联合约谈了铁矿石、钢材、铜、铝等行业具有较强市场

影响力的重点企业，钢铁工业协会、有色金属协会参加。旨在控制大宗商品火热状态导致的价

格向下传导。 

2. 易会满在陆家嘴论坛上指出，由于多方面原因，一些大宗商品国际贸易定价基准，还主要依赖

于现货指数和场外市场报价。呼吁相关国际机构，建立更加严谨科学的指数编制机制，提高报

价透明度和约束力，共同提高大宗商品价格发现的效率，以更好维护全球产业链供应链的稳定

和安全。 

 

行业重点资讯： 

据上海金属网率消息，国储有意在今年下半年抛储，虽然目前暂无官方文件，但根据期货日报记者

报导包括同业交流看，基本确认此次国储局抛储事实。本次抛储主要涉及有色金属板块，具体品种为

铜、铝、锌。从抛储对象上，与以往抛储不同的是，这次不是向贸易商投放，而是直接给下游终端企

业，并且各品种接货量存在最低要求标准；投放时间上，为每个自然月月底，并一直持续到 2021 年年

底。 
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6 月 10 日，云南省能源局发布通知，表示在火电开机逐步增加、来水状况逐步趋好情况下，按照行

业度电增加值由高到低的顺序(单晶硅、钢铁、有色金属冶炼、水泥、化肥、黄磷、电石、铁合金、工业

硅、电解铝)尽快恢复生产用电。 

市场传言，贵州华仁新材料被要求月底前减产 10 万吨产能， 

6 月 16 日，国家粮食和物资储备局公告，按照国务院常务会议关于做好大宗商品保供稳价工作部

署，将于近期分批投放铜、铝、锌等国家储备。投放面向有色金属加工制造企业，实行公开竞价，相关

工作由国家物资储备调节中心具体负责。 

二、 供给端 

铝土矿 

海关总署 4 月数据显示铝土矿，当月进口数量 873.96 万吨，同比缩减 12.16%；累计进口数量 3590.6

万吨，低于近三年同期均值。 

截止到最新，铝土矿价格 330 元/吨。氧化铝开工从 3 月高点小幅下滑，但仍维持在 85.7%高位区间。 

 

资料来源：海关总署、WIND、新晟研究 

铝土矿当月进口数量：（万吨） 铝土矿累计进口数量：（万吨） 

资料来源：百川资讯、ALD、新晟研究 

铝土矿价格 ：（元/吨） 氧化铝产能及开工：（万吨，%） 
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氧化铝 

产量 

国内氧化铝产量截至 2020 年底 7047.5 万吨，同比缩减约 1.5%。21 年 4 月当月产量 628.3 万吨，属于近

5 年同期高位，累计值同比增长 10.3%。同时，全球除中国外总产量，当月录得 1658.6 万吨，位于近五年同期

高位，累计录得 6549.1 万吨，同比增长 4.04%。 

进口及报价 

截至 6 月 7 日，国内氧化铝报价一级山东报价 2500 元/吨，连云港一级澳矿 2500 元/吨，均出现小幅回

升态势，但总体仍处在较低水平。国内氧化铝进口数量，4 月当月 23.5 万吨，小幅高于 5 年同期低于 20 年同

期，累计进口数量约 99.1 万吨。 

 

 

资料来源：百川资讯、ALD、新晟研究 

氧化铝产量：国内：（万吨） 氧化铝产量：全球初中国外：（万吨） 

一级氧化铝国内报价：（元/吨） 氧化铝进口：（万吨） 

资料来源：百川资讯、海关总署、新晟研究 
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库存 

国内氧化铝库存仍维持降库趋势，截至 6 月 11 日合计库存 32.4 万吨。绝对值水平，处于近五年来绝对低位。 

 

预焙阳极及进口废铝 

截至 6 月 15 日，电解必备辅料，预焙阳极含税报价持续攀升，环比往年同期价格飙升 1500~2000 元/吨。 

同时，进口废铝窗口再度打开，4 月进口废铝达 11.2 万吨，累计水平仍较底。 

 

资料来源：Wind、新晟研究 

资料来源：Wind、新晟研究 

氧化铝库存：（万吨） 
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电解铝生产利润测算 

 

 

电解铝 

 

国内及国外产量 

除中国外，全球电解铝当月产量 217.3 万吨，当月同比增长 2.26%，累计同比 0.45% 

 

 

 

 

资料来源：上期所、长江有色、新晟研究 

资料来源：百川资讯、新晟研究 

电解铝产量：全球：（万吨） 



2021 年 6 月第 3 周策略报告 

7 

 

 

截至 4 月，中国电解铝当月产量 327.4 万吨，处于过去五年均值绝对高位；累计产量达到 1304.6 万吨，高于

近五年均值约 94 万吨。 

 

 

 

电解铝的进口、盈亏 

受人民币大幅升值，叠加前期产业利润高企，进口窗口打开。国内原铝进口数量自 2020 年始终维持高位，截

至 4 月底国内累计进口原铝数量达到 48.7 万吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯、海关总署、新晟研究 

资料来源：百川资讯、海关总署、新晟研究 

资料来源：百川资讯、新晟研究 

国内电解铝产量：（万吨） 

原铝进口：（万吨） 

资料来源：百川资讯、新晟研究 
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电解铝产能 

受碳中和及部分地区能耗双控影响，国内大量的新增产能基本难以实施落地，目前已通过审批预计投放的产

能，也在能耗限制下投放生产延期。而在产产能，及开工率持续维持近年来高位下，装置损耗及停产检修存在更

为“抢眼”的预期。产能受限，中长期仍将托底行业运行底价。 

三、 需求端  

铝材出口销售 

截至 5 月底，海关数据显示未锻造铝及铝材出口增速再度回升，累计出口数量达 216.2 万吨，同比增加 7.5% 

资料来源：海关总署、新晟研究 

未锻造铝及铝材出口数量:（万吨，%） 

资料来源：ALD、新晟研究 

电解铝产能 
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铝加工及产品 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯、新晟研究 

铝棒铝板产量：（万吨） 

资料来源：百川资讯、新晟研究 

加工成本及利润估算：（元/吨） 

资料来源：百川资讯、海关总署、新晟研究 

铝棒社会库存：（万吨） 铝板出口：（吨） 
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终端消费 

房地产及基建 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新晟研究 

国内房地产开发 

资料来源：国家统计局、新晟研究 

电网投资 
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汽车 

根据中汽协的统计，2021 年 5 月，中国汽车产销分别达到 204.0 万辆和 212.8 万辆，环比分别下降 8.7%

和 5.5%，同比分别下降 6.8%和 3.1%；与 2019 年同期相比，产销分别同比增长 10.3%和 11.1%。产销数据显

示，中国汽车销量同比和环比双双出现下降。中汽协有关负责人指出，本次销量降低最大的问题是芯片问

题，预计 6 月份的数据也不会太乐观。 

 不过，中汽协副秘书长杨中平指出，汽车缺芯是暂时的，产业界不必恐慌。6 月 11 日，由工业和信息化

部电子信息司、装备工业一司支持，中国汽车芯片产业创新战略联盟主办的汽车芯片保险签约仪式在北京举

行，瑞发科半导体、兆易创新、中电华大、北京君正等芯片企业出席。国内首个汽车芯片保险保障机制上

线。汽车芯片保险保障机制旨在推动芯片企业、零部件企业和保险公司，开展汽车芯片保险和保费补贴试点

工作，通过“市场化为主+政府有限支持”方式破解汽车芯片应用难题，以金融保险手段分担产业链上下游风

险和疏通瓶颈。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国内汽车产销 

资料来源：国家统计局、新晟研究 
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四、 库存及升贴水 

 

 

 

LME 库存：（吨） 

资料来源：LME、新晟研究 

资料来源：LME、上期所、新晟研究 

内外盘基差：（美元/吨），（元/吨） 

资料来源：LME、上期所、新晟研究 

LME 近远月升贴水：美元/吨 上期所近远月升贴水：元/吨 
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资料来源：上期所、新晟研究 

上期所库存：仓单铝：（万吨） 上期所库存：整体库存：（万吨） 

隐性库存：（万吨） 铝棒库存与电解铝现货库存：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 
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