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中国铝产品出口大幅增加使国内市场趋紧： 
自 4 月以来,铝库存已下降 50 万多吨,国内市场偏紧。铝产品出口的激增（主要是铝板
带），消化了市场中超过 30 万吨的供应，这与去年同期水平相比大大超过预期。 

LME 价格上涨和出口退税降低传言刺激出口： 
4 月和 5 月初 SHFE 对 LME 的深度折价对铝产品出口形成刺激。出口退税降低的
传闻是出口的另一动因。至于出口退税的降低包括所有产品（合金棒材、带材、
箔、管材等）还是仅限合金棒材，目前尚无定论。 

出口将会显著下降，下半年市场更趋平衡： 
随着刺激因素效果显现完毕，我们认为未来的出口会下降，缓解国内市场的紧张，再
加上国内需求的减缓和生产的持续增长，我们认为下半年国内市场会更趋平衡，因此
我们认为目前超过 1.8 万元/吨的行情不会形成长时间的格局。之前我们对国内市场全
年 10 万吨的缺口预测略显偏低。 

铝的相对表现仍受能源推动： 
过去一个月 LME 库存降低 15.2 万吨，现货市场的贸易升水仍维持较高水平，这意味
着需求的表现良好。国际上铝价的主要驱动因素仍然是能源价格（过去一周铝走强的
同时，油价和 SHFE 亦走强）。我们认为下半年均价为 2560/吨。 
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铝产品出口下降有助中国市场恢复平衡 

国内铝市场偏紧。虽然产量（产量在 6 月达到 161 万吨(历史同比口径)，同比增长 13.3%，
年化产量约 1900 万吨）保持强劲增长，但 4 月以来库存下降了 50 多万吨（图表 1 和 2），
表明供应紧张。除库存下降外，市场偏紧还体现在现货市场铝的贸易升水在６、７月份
保持较高水平；这和铜现货市场重回贴水状态形成鲜明的对比。（图表 3 和 4）  

图表 1: 非交易所库存自四月以来下降 36.4 万吨 
  

图表 2: 加上 SHFE 17.２万吨的下降，２季度库存下降
54.2 万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：SMM, 中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 3: 国内铜现货市场随着价格走强而维持贴水状态 图表 4: 而现货市场铝升水维持较高水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁，中金公司研究部 资料来源：我的钢铁，中金公司研究部 

终端用户对铝的强劲需求是关键动因之一。铝材产量从年初至今提高 39%，体现了上述
论断，虽然由于深加工铝材存在重复计算的问题使得这一指标并不特别可靠。 

还有一个动因是铝材产品的净出口激增，5 月份达到 28.7 万吨（图表 5）。全年出口均
保持强劲（1 季度增长超过 40%），尤其是 4 月和 5 月（4 月增长 73%，6 月增长 106%）。
预计 6 月也会保持较高增速。出口激增主要集中在铝板带，棒材出口在 6 月份也显著增
加（图表 6）。出口目的地未发生显著变化。荷兰、尼日利亚、韩国和印尼是主要出口
目的地。今年前 5 个月，前五大出口目的地占总出口的 41%（图表 7）。 

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

6-May 6-Jul 6-Sep 6-Nov 6-Jan 6-Mar 6-May 6-Jul

千吨
上海 无锡 杭州 南海

SHFE 交易所库存

0

100

200

300

400

500

600

Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11

千吨

国内铜现货市场升水

-1000
-800
-600
-400
-200

0
200
400
600
800

Ja
n-

11

F
eb

-1
1

M
ar

-1
1

A
pr

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
n-

11

Ju
l-1

1

人民币/吨 国内铝现货市场升贴水

-40

-20

0

20

40

60

80

100

May-11 Jun-11 Jul-11

人民币/吨



中金公司研究部：2011 年 7 月 28 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

如果 6 月能达到 5 月的水平，出口年同比增量将达到 50 万吨。铝产品出口的激增消化
了市场中超过 30 万吨的供应，这与去年同期水平相比大大超过预期，使库存降低，市
场更加紧张。 

图表 5：铝产品净出口大幅上升，在５月达到 28.7 万吨
的高点 

图表 6：从产品类型上讲，板带和棒材的上升最为显著 

 

  

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC,中金公司研究部 

 

图表 7：荷兰、尼日利亚、韩国和印尼是主要出口目的地。今年前５个月，前 5 大出口
目的地占铝板带总出口的 41% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国海关，中金公司研究部 

对于出口的激增我们发现 4 月、5 月 SHFE 对 LME 的深度折价，以及对出口退税下调
的广泛预期是推动出口的主要动因（图表 8、9）。 

LME 铝价从 3 月中旬到 5 月上旬大幅提高（5 月份回调前提高 15%，即 360 美元/吨），
主要原因是石油价格的攀升。反观国内市场由于产量从前期的限产中迅速恢复使得库存
的下降趋势暂时反转，压制了国内铝价跟随 LME 铝价上涨的动力。这刺激了中国铝材
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出口，铝材出口商的出口刺激因素在图表 9 中有所表述。而从近期 SHFE 铝价相对 LME
铝价走强的态势来看，刺激出口的因素已在６月已经开始衰退，因此我们预计出口的大
幅回落将在８月份公布的７月出口统计数据中有所体现。 

 

图表 8：３月至５月，LME 价格显著超过 SHFE，但该
趋势在夏季反转，LME 走弱，而 SHFE 走强 

图表 9：因此出口刺激因素在５月显著增加，而后随着国
内价格的提高而快速下降 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

市场广泛预期增值税退税从 13%降到 9%，也对出口形成刺激。按照目前的 SHFE 价格，
这一下降相当于 93 美元/吨的利润下滑。但至于哪些产品会受到影响，仍在存在不确定
性，有人预期所有产品的退税都会下降，但也有人预期只有合金棒材和型材的退税会下
降，而其它产品（箔、管、板/带等）均不受影响。 

如果是这样的话，退税调整就不会对整体出口产生太大影响，因为板带出口占据主导。
从过去的经验看，板带退税比较稳定。2006 年 9 月，板带退税率从 13%下调到 11%，
之后一直保持不变，直到 2009 年 4 月重新调整为 13%。铝箔和铝管等高附加值产品的
情况也是如此。而线材和棒材的退税率则不那么稳定。铝棒 2006 的退税率为 13%，而
2008 年则需缴纳 15%的出口税。下一步，合金棒材和型材的退税/税率可能与铝产品保
持一致（图表 10 列出了铝产品目前的退税/税率）。 

在镍和锌的进口税调整后，退税的下降意味着减少出口刺激（2009 年金融危机后刺激
GDP 是首要任务，因此出台了一系列刺激出口的政策）。2006 年到 2007 年增值税退税
完全取消，实施出口税，见图表 11 所示。 
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图表 10：铝产品出口有关税率表。空心合金型材和其它合金棒材及型材维持长期的退
税看上去确实反常 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国海关税则年鉴，中金公司研究部 

图表 11：2006 年到 2007 年 VAT 退税取消，实施出口税。2009 年退税政策又被重新实
施 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中国海关税则年鉴，中金公司研究部 

前景-出口下降，市场趋于平衡 

假设 3 季度出口刺激因素不会加剧，我们预计出口将从目前的峰值下降，有助于缓解紧
张的国内市场。国内需求的减弱和产量的强劲增长也有助于缓解国内紧张局面。SMM
调研的数据显示下游型材生产商利用率从 5 月的 c.83%下降到 6 月的 c.76%；同时广东
（主要的铝材出口地）铝材厂的订单不如前几个月那么饱满。此外，虽然供应偏紧对国
内现货市场提供支撑，但也传言贸易商惜售的行为在推高现货价格和升水。基于这些原
因，我们预计下半年中国市场会更加平衡，SHFE 超过 1.8 万元/吨的价格不会形成长期
的格局。但现在来看，之前我们对国内市场全年 10 万吨的缺口预测略显偏低。 

产品 VAT退税 出口关税
纯铝棒材 0% 15%
纯铝型材 0% 0%
合金空心异型材 13% 0%
合金棒材 0% 15%
其他合金棒材及型材 13% 0%
线材 0% 0%
板带材 13% 0%
铝箔 15% 0%
铝管 13% 0%
铝管套件 13% 0%

目前铝产品的VAT退税/出口关税

有可能将下调
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