
政策乐观情绪趋稳 现实转向偏弱

银河期货：王颖颖
投资咨询资格证号：Z0014913



1GALAXY FUTURES

1.1   本周市场表现回顾

工业品指数震荡整理 有色指数因LME逼仓上行

1、本周宏观情绪企稳，在上周末情绪亢奋周一高开后趋

于稳定，周内有政治局会议和地产相关的小作文刺激，

以及国内11月份的投资消费出口等宏观数据公布，弱现

实明显；

2、汇率、股市等外围市场走势趋稳，工业品指数先跌后

涨，有色指数强势，在于产业端的逻辑，LME挤仓的影响

多一些，铝价格走势虽然维持震荡，但是相比其他金属

明显弱势，主要在于需求弱势，且供应端有恢复发运的

预期抑制。

汇率市场 股市

沪铝价格维持震荡整理
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1.2   近忧远虑 政策的利多与现实力量的转换

1、宏观政策预期很好，后续政策会陆续释放，但是现实层面的冲

击仍然存在，地产依旧弱现实，而且依赖于拯救地产公司，而未

能恢复其内生的造血能力仍旧影响有限，而疫情爆发的冲击还在

冲顶，社会活动正处于黑暗；

2、远虑在于出口下滑，欧美衰退，使得实质性的外需走弱预期明

显；

防疫的强预期（旅游股ETF） 疫情的弱现实（北京延迟拥堵指数）

地产的强预期（地产股走势） 地产的弱现实（三十大中城市成交） 远虑（出口当月同比与欧元区制造业PMI指数）
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1.3  低库存现实未改 但是预期库存即将提升

当前库存维持低迷 入库依旧偏低

下游需求走弱 铝棒趋于减产 巩义注册仓单有利润

仓单数量偏低

铸锭量逐渐提升
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1.4  煤价或将再度走弱 氧化铝处于反弹之中

氧化铝仍有减产 现货成交活跃 氧化铝价格反弹

煤炭价格走势 山东铝厂成本走势

◆ 前期山东、山西、广西等地大型氧化铝

企业因重污染天气管控和设备故障而大

面积压减产，最近上述压减产产能逐渐

恢复，但本周后期山东部分地区再度开

始重污染天气橙色预警和管控，大型氧

化铝企业再度出现近半数焙烧炉生产线

临时停产，从开始压减到恢复正常运行

预计需要7天以上，阶段内焙烧产量预

计下降10万吨左右。另外近期山西部分

氧化铝企业继续因矿石供应不足压产，

全社会氧化铝运行产能依然处于偏低状

态；

◆ 煤炭市场库存增加，现货价格反弹后再

度有走弱的迹象；
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1.5  下游受疫情与需求双重打击 开工率下滑明显

三地升贴水情况 铝锭出库情况

龙头企业开工率 11月制造业PMI指数

◆ 价格受宏观情绪提振，但是弱需求之下，

相比其他品种明显弱势；

◆ 目前龙头企业开工率持续下滑；

◆ 出库数据表现较弱；

◆ 11月份制造业数据全线下滑；
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1. 6  供应边际增加 运行产能年底前或将继续增40万吨

◆ 阿拉丁(ALD)调研的中国电解铝产能统

计数据显示，本周电解铝建成产能

4,436.1 万吨，运行产能 4,073.8 万吨，

环比增加10万吨左右；

类别 省份 企业
建成产

能
7月底运行产

能
8月 9月 10月 11月 12月 2023年1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全年预
计投产

云南 云南宏泰 95 85 10 17.78 15 15 15 15 15 15 117.78

贵州 贵州兴仁登高 50 25 5 5 10

贵州 贵州元豪铝业 10.65 0 3 3 4 10

四川 广元中孚 50 42.5 7.5 7.5

内蒙古 白音华铝厂 46.8 0 7.5 7.5 5 5 5 5 5 40

甘肃 甘肃中瑞铝业有限公司 29.2 12 4 4 3.2 3 3 17.2

14 11.5 7.5 10.7 8 8 8 8 9 5 22.78 15 15 15 15 15 15 202.48

甘肃 中铝连城 54 42 12 12

四川 广元市博元铝业有限责任公司 12 12 2 2 4 4 12

四川 眉山市博眉启明星铝业有限公司 13 13 2 2 2 3 4 13

四川 四川启明星铝业有限责任公司 12.5 12.5 2.5 5 2.5 2.5 12.5

四川 阿坝铝厂 20 20 2 8 5 5 20

四川 广元中孚高精铝材有限公司 50 42.5 7.5 10 10 10 5 42.5

广西 广西百矿 30 10 2 4 4 5 5 20

广西 广西苏源 20 0 9 11 20

广西 百色银海 20.00 11.00 3 2 2 2 1 10

广西 来宾银海 50.00 25.00 1 2 3 5 4 4 6 25

云南 云南神火 90 90.00 6.2 10 16.2

云南 云铝集团 310 310.00 25 20 30 18 93

云南 云南其亚 35 35.00 6.3 6.3

17 20 25 33.5 37 3 5 4 21 21.5 37.5 30 30 18 0 0 0 302.5

云南 云南宏泰 95 -10 -10

云南 云南神火 90 -10 -10

云南 云铝集团 310 -80 -80

云南 云南其亚 35 -3 -3

四川 广元市博元铝业有限责任公司 12 -11 -11

四川 眉山市博眉启明星铝业有限公司 13 -13 -13

四川 四川启明星铝业有限责任公司 12.5 -12.5 -12.5

四川 阿坝铝厂 20 -20 -20

四川 广元中孚高精铝材有限公司 50 -42 -42

河南 -10 -10

山东 山东南山 85 -4 -3 -3 -10

山东 山东魏桥 542 -8 -15 -15 -15 -15 -15 -83

-102.5 -103 0 -13 -3 0 0 0 0 0 -8 -15 -15 -15 -15 -15 0 -304.5

-71.5 -71.5 32.5 31.2 42 11 13 12 30 26.5 52.28 30 30 18 0 0 15 200.48

2022-2023年产能变动明细（银河期货整理）

复产

合计
减产合计

总计

新投产

减产合
计

新投合计

检修复产合计



7GALAXY FUTURES

1.7  基本面概览

更新日期 2022/11/23

终端数据 分项 单位 数据月份 当期 上期 去年同期 当月环比 当月同比 累计同比

房地产竣工面积：当月值 万平方米 2022/10/31 5685.61 4017.83 6277.6246 42% -9.43% -18.70%

房地产销售面积：当月值 万平方米 2022/10/31 9757.57 13531.32 12708.939 -28% -23.22% -22.30%

中汽协乘用车产量 万辆 2022/10/31 231.57 239.59 198.77 -3% 16.50% 17.60%

中汽协新能源汽车产量 万辆 2022/10/31 71.9 71.9 37.7 0% 90.72% 117.40%

国内光伏装机 GW 2022/9/30 8.13 6.74 3.51 21% 131.62% 105.79%

光伏组件出口 GW 2022/9/30 12.65 14.10 9.80 -10% 29.08% 73.37%

特高压线路 千米 2022/9/30 3664.00 465.00 1290.00 688% 184.03% -6.23%

3C电子销量 万件 2022/9/30 9664.19 9701.80 11423.08 0% -15.40% -18.66%

空调销量 万台 2022/10/31 1443.20 1858.00 1454.92 -22% -0.81% 2.13%

固投完成额-电力投资：累计同比 % 2022/10/31 23.2 21.4 3.5 / / /

固投完成额-交通运输设备：累计同比 % 2022/10/31 5.5 6 22.1 / / /

零售-饮料 亿元 2022/9/30 277.7 254.7 261.5 9% 6.20% 6.90%

易拉罐出口 吨 2022/9/30 2112.85 1960.49 3163.20 8% -33.21% -56.01%

初级材料出口 未锻轧铝及铝材 万吨 2022/10/31 47.93 49.60 47.96 -3% -0.07% 24.90%

消费包装

电解铝终端消费跟踪报告

房地产

交通运输

电力

耐用消费品

基建
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1.8 表观需求分析及平衡表

数据来源：银河期货
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1.9   观点汇总

银河期货、Wind资讯、SMM

项目 具体情况 影响

原料成本端 成本端预计走弱，虽然氧化铝价格还在反弹，但是电煤的价格下跌影响或许弹性
更大一些；

偏空；

供应端 边际复产还在继续，四川、广西地区投产速度较快，春节前或许仍有近30~40万
吨产能释放出来

偏空；

库存 铝锭库存50万余吨，整体处于低位，铝棒库存9万吨，均处于较低的水平，但是
目前有转向累库的可能性；

偏多，但是有转弱的迹象；

需求端 疫情导致的下游需求表现不佳，从大厂开工率、中间产品加工费等数据来看表现
弱势；

空；

宏观情绪 防疫与地产双主线驱动利多情绪亢奋；但是现实层面的疫情、继续加息的现实、
实际需求的下滑等压力仍旧较大；

政策的利多尚未释放完，现实的利空开始增加，商品的
调整或将来临，宏观情绪转向微妙的临界点。

单边策略 暂时以观望为主，等待中央经济工作会议在年前最后的政策利多冲击，或者库存
累库的信号逐渐转向空头对待，但是再次来临之前，价格预计仍旧较为坚挺；

衍生品及套利策
略

可尝试高价卖货策略
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