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品种 铝：关注累库时间点，铝价或有向下选择 中期展望 

铝 

 

宏观面，11月，美国新屋开工数继续下滑，建筑许可大幅下降，成屋

销售环比降幅超预期扩大，美国房地产市场继续下行，明年可能继续疲软。

日本央行维持政策利率不变，但超预期扩大 10 年期国债收益率的目标波

动区间，明年 4 月之前日本央行可能继续维持原有政策。国内宏观及政策

未见太多超预期，平稳为主。基本面，供应端贵州上周的减产通知本周已

减产到位目前受影响产能 22 万吨，但同时贵州前期在新投的产能还在继

续新投，此外甘肃有新投也在进行，整体产能较前减量有限。铝锭社会库

存仍然处于去库阶段，伴随疫情放开感染人数几何增长，运输受影响程度

更甚，到货不及预期，供应扰动及持续去库继续给到铝价底部支撑。但消

费上看，节假日临近加上淡季加上感染缺工，本周下游铝加工开工下滑明

显，预计后续至少一个月淡季氛围都将延续，消费持续走弱，铝价压力不

小。暂时铝价尚有低库存及供应扰动支持，但供应扰动量级较小及消费淡

季愈发明显，预计铝锭库存累库渐近，关注累库时间点，铝价或震荡向下。 

 

宏观中性，

供应扰动有

限，消费淡

季叠加疫情

感染缺工，

铝价中期震

荡偏弱 

操作建议： 逢高抛空 

风险因素： 美联储超预期鸽派、供应扰动升级 

 

  

2022 年 12 月 26 日         星期一 

关注累库时间点 

铝价或有向下选择 

联系人：   高慧 

电子邮箱：gao.h@jyqh.com.cn 

电话：     021-68555105 

 

视点及策略摘要 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

本周外盘铝价较上周稍弱震荡，前期美国及英国制造业数据均创新低，美国房产市场指

数连续 12个月下降，海外消费欠佳，市场情绪较为悲观。后期日本意外放宽收益率曲线控制

区间，导致美元指数受影响下跌，叠加海外对于美国经济预期稍有回调，市场情绪略有缓和，

铝价下行不大，整体震荡区间较上周稍有下行，周末报收 2395.5美元/吨，跌 16.5 美元/吨。

沪铝价格较上周整体下跌，主要是由于消费持续冷清影响，即使周中由于贵州减产，供应压

力稍有缓解，沪铝价格有所回升，整体依旧较上周下行，周末报收 18575元/吨，周内-110元

/吨，跌幅 0.59%。 

现货市场长江现货周均价 18764 元/吨 较上周-148 元/吨；南储现货周均价 18764 元/

吨，较上周-54 元/吨。华南市场库存持续下降，持货商升水出售，成交尚可。华东市场持货

商挺价心态较强，接货商刚需为主，成交有限。 

宏观方面，11月，美国新屋开工数继续下滑，建筑许可大幅下降，成屋销售环比降幅超

预期扩大，美国房地产市场继续下行，明年可能继续疲软。日本央行维持政策利率不变，但

上周市场重要数据 

合约 2022/12/16 2022/12/23 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2379 2395.5 16.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18695 18540 -155 美元/吨 

沪伦铝比值 7.9  7.7  -0.12   

LME 现货升水 -37.9 -29.25 8.65 美元/吨 

LME 铝库存 477650 466600 -11050 吨 

SHFE 铝仓单库存 45995 38003 -7992 吨 

现货长江均价 18912 18764 -148 元/吨 

现货升贴水 120 140 20 元/吨 

南储现货均价 18818 18764 -54 元/吨 

沪粤价差 94 0 -94 元/吨 

铝锭社会库存 49.1 46.6 -2.5 吨 

电解铝理论平均成本 18122.89 15896.65 -2226.24 元/吨 

电解铝周度平均利润 789.11 2867.35 2078.24 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) 铝锭社会库存为我的有色网调研的包括上期所库存及上海、无锡、杭州、湖州、宁波、济南、佛山、海安、天

津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、嘉兴在内的社会库存； 

（3）电解铝理论平均成本为电解铝各原料周度加权平均价使用成本模型测算得出； 

（4）电解铝周度平均利润=长江电解铝现货价格-电解铝理论平均成本。 

数据来源：我的有色、百川盈孚、iFinD，铜冠金源期货 
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超预期扩大 10 年期国债收益率的目标波动区间，明年 4 月之前日本央行可能继续维持原有

政策，黑田东彦结束任期后，若日央行转向紧缩，可能引发全球债券抛售，金融市场风险可

能增大。国常会从稳增长政策、保供稳价、稳就业保民生方面作出部署。随着防疫政策优化，

相关政策支持力度加大，民营企业信心有望得到提振，平台经济和房地产行业也再次提及，

具体落地举措值得期待。 

供应端，上周贵州电网发布《关于对电解铝企业实施负荷管理有关要求的通知》后，贵

州地区部分企业开始减产，目前影响产能 20万吨左右；四川地区部分企业已经达到计划复产

数量，剩余未达到计划标准的企业继续复产前期限电影响产能；广西地区继续复产；贵州地

区个别未受限电影响的企业以及甘肃地区个别企业继续释放新投产产能。截至目前，电解铝

企业开工 4045.1万吨，较上周相比减少 7.6万吨。 

消费端，下跌 1.1 个百分点至 63.9%。分版块来看，本周铝板带、铝箔、铝型材及再生

合金板块开工率均出现下行，原因一是进入终端淡季，各板块订单继续走弱，二是当前疫情

管控放开，不少企业生产人员被迫感染隔离，导致企业生产效率下降。周内铝线缆、原生合

金板块开工率持稳为主，但春节将近，许多下游企业表示有提前放假计划，需求存在进一步

下降预期，开工率短期难有回涨。整体来看，铝下游加工版块淡季持续且国内疫情管控全面

放松，国内感染人数增加也进一步影响企业开工，短期铝下游加工开工弱势运行为主。 

库存方面，12月 22日铝锭社会库存 46.6万吨，较上周四减少 2.5万吨，铝棒社会库存

7.55万吨，较上周四减少 0.6 万吨。LME铝库存周内-1.1吨至 46.7万吨。 

成本利润，上周理论行业电解铝完全平均成本 18135.45元/吨，利润 628.55元/吨  较

前-160.56元/吨。 

三、 行情展望 

宏观面，11月，美国新屋开工数继续下滑，建筑许可大幅下降，成屋销售环比降幅超

预期扩大，美国房地产市场继续下行，明年可能继续疲软。日本央行维持政策利率不变，但

超预期扩大 10年期国债收益率的目标波动区间，明年 4月之前日本央行可能继续维持原有

政策。国内宏观及政策未见太多超预期，平稳为主。基本面，供应端贵州上周的减产通知本

周已减产到位目前受影响产能 22万吨，但同时贵州前期在新投的产能还在继续新投，此外

甘肃有新投也在进行，整体产能较前减量有限。铝锭社会库存仍然处于去库阶段，伴随疫情

放开感染人数几何增长，运输受影响程度更甚，到货不及预期，供应扰动及持续去库继续给

到铝价底部支撑。但消费上看，节假日临近加上淡季加上感染缺工，本周下游铝加工开工下

滑明显，预计后续至少一个月淡季氛围都将延续，消费持续走弱，铝价压力不小。暂时铝价

尚有低库存及供应扰动支持，但供应扰动量级较小及消费淡季愈发明显，预计铝锭库存累库

渐近，关注累库时间点，铝价或震荡向下。 
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四、 行业要闻 

1. 2022 年 11月，中国有色金属产业景气指数为 24.3，较上月上升 0.4 个点；先行指

数 70.0，较上月回落 5.1 个点；一致指数为 74.9，较上月上升 0.4 个点。数据显

示，产业景气指数经历了连续 11个月的回落后，初次出现回升局面，但仍处在 “正

常”区间下部。 

2. 印尼总统宣布将于 2023年 6月禁止铝土矿出口。铝土矿是一种用来制造铝的矿石。

根据美国地质调查局的一份报告，印尼是世界第六大铝生产国，拥有第五大的铝储

量。漂白铝土矿的出口也将被禁止。 

3. 据海关总署统计，2022年 11月中国铝土矿进口 1179万吨，同比增加 53.6%。2022

年 1-11月铝土矿进口总量 11540万吨，同比增加 17%。2022年 11月中国氧化铝出

口 9万吨，同比增长 985.1%；1-11月累计出口 95万吨，同比增长 721.6%。 

4. 据中汽协统计，11月，商用车产销分别完成 23.5万辆和 25.3万辆，环比分别下降

11.2%和 7.5%，同比分别下降 33.4%和 23.4%。 

5. 据中汽协统计，11月，商用车产销分别完成 23.5万辆和 25.3万辆，环比分别下降

11.2%和 7.5%，同比分别下降 33.4%和 23.4%。 

6. 南山铝业发布《山东南山铝业股份有限公司关于拟转让电解铝产能指标的公告》，

大体内容为：山东南山铝业股份有限公司（以下简称“公司”）为调整、优化产业

布局和资产结构，顺应国家产业政策发展，拟对外转让 33.6 万吨电解铝产能指标。

公司本次拟对外转让33.6万吨电解铝产能指标，对应的电解铝生产线拟关停、拆除，

具体包括 78台 160KA 预焙电解槽（核定产能 3.6万吨/年）和 412台 300KA预焙电

解槽（核定产能 30 万吨/年）及部分配套碳素生产线。截至目前，南山铝业共拥有

电解铝产能 81.6 万吨，本次拟对外转让 33.6 万吨电解铝产能指标并关停相关电解

槽后，公司还拥有 48万吨电解铝产能。 
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五、 相关图表 

图表 1 LME 铝 3-SHFE 铝连三价格走势 

 

图表 2 沪伦铝比值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 铝升贴水（0-3） 

 

图表 4 沪铝当月-连一跨期价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 沪粤价差 

 

图表 6 物贸季节性现货升贴水 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 国产铝土矿价格 

 

图表 8 进口铝土矿 CIF 

 

数据来源：百川盈孚，铜冠金源期货 

图表 9 国产、进口氧化铝价格 

 

图表 10 电解铝成本利润 

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 电解铝库存季节性变化（万吨） 

 

图表 12 铝棒库存季节性变化 

 
数据来源：我的有色，铜冠金源期货 
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