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铝会铝会铝会铝会成为另一个镍成为另一个镍成为另一个镍成为另一个镍    

摘要摘要摘要摘要：：：：    

    

● 5月 23 日，中国海关公布了 4月份我国铝土矿进口数量，其中印尼铝土矿进口量为 0.我们知道印尼是我国

铝土矿的主要进口国，整个 2013 年我国进口铝土矿约 7160 万吨，其中有 4870 万吨为印尼进口，进口占比

高达 68%。如此重要的进口大国在进入 2014 年 4月后竟然没有任何进口，这使人对于后期电解铝的原料供

给产生了深深的担忧，也对印尼铝土矿出口禁令的执行力有所相信。从盘面来看，当天沪铝主力大幅上涨

305 元/吨。而在两个星期后，6月 9日夜盘价格再度被大幅拉涨 250 元，但隔天创记录的 45万手的成交，

使得价格冲高回落。    

    

● 国内在今年电解铝方面依旧维持供略大于求的局面，而全球市场供给缺口将会有 100 万吨，这种局面将造

成铝价上的“内弱外强

内弱外强内弱外强

内弱外强”

””

”的局面

的局面的局面

的局面，

，，

，而基于铝价外盘起主导作用，只要国内没有出现重大的铝供给过剩，铝

价的缓慢跟涨仍是在外盘强势大背景下的主要的方向走势。 

 

 

● 基于氧化铝的缓冲作用，铝很难走出像镍一样的极端强势行情；但铝价

铝价铝价

铝价在

在在

在未来

未来未来

未来走强仍

走强仍走强仍

走强仍是大概率事件

是大概率事件是大概率事件

是大概率事件，

，，

，价格

价格价格

价格

重心震荡缓升将是价格走势主旋律

重心震荡缓升将是价格走势主旋律重心震荡缓升将是价格走势主旋律

重心震荡缓升将是价格走势主旋律。同时价格走势的促发因素可能不仅仅是印尼对于铝土矿出口禁令这一

条，而是铝市场较强基本面和短期原料供给缺口共同作用而成的。    
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2014 年 1 月 12 日，印尼开始禁止国内矿产企业出口原矿，从禁令的实施力度来分析，受影响最为明显的

是镍矿和铝土矿。从盘面上来看看，自今年 2月开始，LME镍价从 14000 美元/吨开始突然发力，短短三个月时

间镍价一路上涨到 21500 美元/吨，上涨幅度高达 50%以上。那么与它有着相同情况的铝价是否能够在下半年复

制镍价上半年的辉煌呢？ 

 

一一一一、、、、市场担忧的导火索市场担忧的导火索市场担忧的导火索市场担忧的导火索    

5 月 23 日，中国海关公布了 4月份我国铝土矿进口数量，其中印尼铝土矿进口量为 0.我们知道印尼是我国

铝土矿的主要进口国，整个 2013 年我国进口铝土矿约 7160 万吨，其中有 4870 万吨为印尼进口，进口占比高达

68%。如此重要的进口大国在进入 2014 年 4月后竟然没有任何进口，这使人对于后期电解铝的原料供给产生了

深深的担忧，也对印尼铝土矿出口禁令的执行力有所相信。从盘面来看，当天沪铝主力大幅上涨 305元/吨。而

在两个星期后，6月 9 日夜盘价格再度被大幅拉涨 250 元，但隔天创记录的 45万手的成交，使得价格冲高回落。    

 

图一：国内月度印尼铝土矿进口量 

 

 

从这一系列的回顾我们可以看到，印尼铝土矿出口对于中国电解铝价格已经产生明显影响，电解铝市场活

跃度悄然上升。那么既然市场已经关注到铝市场的异动，那么之后铝价走势是否会像镍价一飞冲天、涅槃重生

呢？那我们还得从印尼禁令的执行力说起。 

 



通联期货研究发展中心 

 

 3 / 7 

 

二二二二、、、、印尼禁令对中国的影响印尼禁令对中国的影响印尼禁令对中国的影响印尼禁令对中国的影响    

我们首先来分析下印尼国内对于禁令的态度。首先印尼此次的矿产品出口禁令得到了执政党和反对党两党

的支持，政府支持此禁令的最直接的意图在于吸引外商进行投资，继而降低国内的失业率。从印尼整个资源类

就业人口占比来看达到了全国就业人口的 16%，然而矿业就业人口只占了 0.16%，因此如果可以引入外资进行加

工企业的建设，对于社会稳定将会起到很好的作用。因此从这些情况我们可以得出结论印尼短期内很难改变当

前对于禁止出口的态度。那么为了更好的分析印尼禁令对于国内铝价的影响，我们分两方面来分析。 

 

情况一

情况一情况一

情况一：

：：

：印尼

印尼印尼

印尼坚决实行出口禁令

坚决实行出口禁令坚决实行出口禁令

坚决实行出口禁令： 

那么从去年数据来看中国将出现 4800 万吨的铝土矿进口缺口，这个数字是十分惊人的。但鉴于去年国内氧

化铝企业大幅进口是缘于对于印尼政策的提前备库，我们需从历史数据来分析。从正常年份的印尼进口铝土矿

数量约为 2500 万吨。2500 万吨的铝土矿缺口大约将导致 400-450 万吨的电解铝缺口。如果寻求从其他国家进

口，巴西最多可以弥补 200 万吨铝土矿的缺口，澳大利亚进口量已接近饱和，如果从大西洋周边国家进口铝土

矿成本将上涨 20美元/吨。综合来看，2500 万吨的缺口很难通过其他国家得到弥补。因此

因此因此

因此这种局面会造成国内

这种局面会造成国内这种局面会造成国内

这种局面会造成国内

许多氧化铝企业大举投资印尼铝土矿行业

许多氧化铝企业大举投资印尼铝土矿行业许多氧化铝企业大举投资印尼铝土矿行业

许多氧化铝企业大举投资印尼铝土矿行业，

，，

，成本的上升将会造成氧化铝进口成本上升

成本的上升将会造成氧化铝进口成本上升成本的上升将会造成氧化铝进口成本上升

成本的上升将会造成氧化铝进口成本上升，

，，

，继而造成电解铝价格上

继而造成电解铝价格上继而造成电解铝价格上

继而造成电解铝价格上

升

升升

升。

。。

。 

 

情况二

情况二情况二

情况二：

：：

：印尼

印尼印尼

印尼政府适量放宽禁令

政府适量放宽禁令政府适量放宽禁令

政府适量放宽禁令： 

这也是我们认为最为可能的。根据 CRU 机构的判断，如果印尼政府适当放松禁令，那么我国今年从印尼进

口铝土矿约为 1000 万吨左右，相较于 2500 万吨的需求量，仍有大约 1500 万吨的缺口，折合到氧化铝约 500

万吨，再到电解铝约 250万吨。这也意味着今年 250 万吨的电解铝原料没有着落。如果国内开辟新的大西洋地

区的进口（即使接受 20 美元成本上升，也只能弥补 200 万吨的供应缺口），如果以每吨成本将上升 20美元/吨。

简单计算电解铝成本将上升

简单计算电解铝成本将上升简单计算电解铝成本将上升

简单计算电解铝成本将上升 120

120120

120 美元

美元美元

美元/

//

/吨

吨吨

吨。因此这种局面下铝价依然维持上涨态势。 
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综上我们发现

综上我们发现综上我们发现

综上我们发现只要印尼政府不取消

只要印尼政府不取消只要印尼政府不取消

只要印尼政府不取消禁令

禁令禁令

禁令，

，，

，国内铝土矿供给缺口就会存在

国内铝土矿供给缺口就会存在国内铝土矿供给缺口就会存在

国内铝土矿供给缺口就会存在，

，，

，当国内去年铝土矿库存消化结束

当国内去年铝土矿库存消化结束当国内去年铝土矿库存消化结束

当国内去年铝土矿库存消化结束

后

后后

后，

，，

，从铝土矿到氧化铝再到电解铝

从铝土矿到氧化铝再到电解铝从铝土矿到氧化铝再到电解铝

从铝土矿到氧化铝再到电解铝的价格上涨将逐一传导

的价格上涨将逐一传导的价格上涨将逐一传导

的价格上涨将逐一传导，

，，

，对于国内

对于国内对于国内

对于国内电解铝价格

电解铝价格电解铝价格

电解铝价格将产生明显的

将产生明显的将产生明显的

将产生明显的提振

提振提振

提振作用

作用作用

作用。

。。

。 

  

 

 

三三三三、、、、铝市场基本面分析铝市场基本面分析铝市场基本面分析铝市场基本面分析    

1、
、、

、全球

全球全球

全球 

从全球铝市场而言，电解铝是所有有色金属中基本面最好的一个品种。虽然 LME 铝库存高达 500余万吨，

但是其中有 60%的库存量是进行质押贷款的，短期甚至一两年内是不能出库的；换句话说，当前 LME 铝库存实

际只有 200万吨是可以自由进入的，这一库存量仅仅和 2002 年时的全球库存一致，而当时全球原铝消费量完全

和现在不在一个水平线上。因此，对于 LME 铝库存始终维持高位我们需要从其他角度进行解读。 

 

同时，根据 CRU 统计数据得出结论，今年西方各个国家电解铝供应缺口大约在 80-100 万吨左右，相较于其

他有色金属品种，电解铝基本可谓十分坚挺。这也就解释了为什么当前西方现货铝价较于期货铝价升水明显的

原因。 
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2、
、、

、国内

国内国内

国内 

与国外市场相对供略小于求的良好基本面不同，国内铝市场的整体供需面则没有那么乐观。根据 CRU统计

的数据我们可以发现，当前期价格跌至 13000 元/吨以下，国内大约 130 万吨的产能实行了停产，但是随着价格

逐步回升，已经没有新增停产产能，与此同时，据我们了解如果铝价回到 14000 元以上，部分企业的停产产能

将会重启，虽然预期今年国内电解铝消费将会上升 8.8%，但是相较于 200余万吨的产能增加，预计供需仍将维

持供略大于求的局面。 

 

图二：铝内外比价与国内价格比较图 

 

 

同时从内外盘价格主导来分析，由于全球铝价格的定价权仍在外盘手中，因此根据以往经验和走势来看，

往往当外盘处于强势过程中铝价维持上涨势头，相反当外盘处于弱势格局时，价格往往维持弱势，正所谓“外

强价升，内强价跌”。 

 

综合来看，国内在今年电解铝方面依旧维持供略大于求的局面，而全球市场供给缺口将会有 100万吨，这

种局面将造成铝价上的“内弱外强

内弱外强内弱外强

内弱外强”

””

”的局面

的局面的局面

的局面，

，，

，而基于铝价外盘起主导作用，只要国内没有出现重大的铝供给过

剩，铝价的缓慢跟涨仍是在外盘强势大背景下的主要的方向走势。 
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四四四四、、、、铝与镍的区别铝与镍的区别铝与镍的区别铝与镍的区别    

1、
、、

、氧化铝

氧化铝氧化铝

氧化铝的

的的

的缓冲

缓冲缓冲

缓冲作用

作用作用

作用 

虽然印尼对于铝矿和镍矿拥有相同的禁令，但是电解铝和镍有一个完全不同的市场特性，在成品电解铝和

铝土矿之间有另一产物氧化铝。我们从国内月度氧化铝和铝土矿进口量数据来分析，往往铝土矿的波峰对于氧

化铝的波谷，反之亦然。因此由于氧化铝的存在，氧化铝成为了铝土矿价格波动影响电解铝的缓冲品，铝土矿

的供给增减对于电解铝的冲击或没有如此明显。换句话说铝土矿进口受限部分可以通过加大氧化铝进口进行弥

补。这一点是我们在研究未来铝价走势中需要着重考虑的，这一点的差异就意味着，今年上半年的镍价疯狂的

行情很难被复制到铝价上。 

 

图三：国内氧化铝与铝土矿月度进口量 

 

 

2、
、、

、电解铝

电解铝电解铝

电解铝成本

成本成本

成本下降

下降下降

下降 

我们知道电解铝在传统生产法下，电价成本占据总成本的四成。因此电价的波动对于铝价影响将会十分明

显。在当下各个省市 GDP 增长乏力的背景下，政府对于电解铝企业的开工要求以十分强烈，与此同时对于电价

的补贴和政策扶持的意愿也十分强烈。而且从长远来看，电解铝产业链从西南高成本地区（火电）向西北低成

本地区（水电）步伐将会加快，整体行业成本将进一步下降。在这种大背景下，铝价想要维持中期强牛的走势

难度十分大。 
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结论结论结论结论：：：：    

从印尼来看，禁令在今年将得到较为有效的执行，这会造成 1500万吨的铝土矿的缺口，折合 250 万吨的电

解铝原料缺口。但是由于氧化铝这一缓冲物的存在，这一部分缺口可以通过加大氧化铝进口进行弥补，所以造

成的影响可能没有想象中那么大。但是对于进口成本的提升以及原料供给的担忧仍将会在无形中提升

提升提升

提升铝价

铝价铝价

铝价价格

价格价格

价格

重心

重心重心

重心。另一方面，“外强内弱”的基本面决定了铝价将会逐步走强，15%的出口关税将会制约铝市场的内外平衡，

外盘价格将会指引国内价格逐步走强。 

 

基于氧化铝的缓冲作用，铝很难走出像镍一样的极端强势行情；但铝价

铝价铝价

铝价在

在在

在未来

未来未来

未来走强仍

走强仍走强仍

走强仍是大概率事件

是大概率事件是大概率事件

是大概率事件，

，，

，价格

价格价格

价格

重心震荡缓升将是价格走势主旋律

重心震荡缓升将是价格走势主旋律重心震荡缓升将是价格走势主旋律

重心震荡缓升将是价格走势主旋律。同时价格走势的促发因素可能不仅仅是印尼对于铝土矿出口禁令这一条，

而是铝市场较强基本面和短期原料供给缺口共同作用而成的。    
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