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品种 铝：进入累库，铝价震荡偏空 中期展望 

铝 

 

宏观面，美国房价继续回落，四季度住房投资预测值下调。美国 11 月

成屋签约销售指数为 73.9，接近 2020年 4月份水平，10月 S&P/CS 20 个

大城市房价指数，环比回落 0.78%，跌势已经持续四个月。国内 12月制造

业 PMI 指数为 47.0%，较 11 月继续下降 1.0 个百分点，创 2020 年 3 月以

来最低值，疫情对短期供给还是有所冲击。基本面，贵州限电减产再升级

预计受影响产能在原有基础上增加 20万吨，但其他地区四川、广西复产继

续，本周电解铝产能较上周有减少但幅度不大。消费端铝下游加工龙头企

业开工率环比上周继续下跌 0.5 个百分点至 63.4%，部分企业因订单匮乏

及从业人员不足而考虑提前停炉放假，预计短期铝下游加工开工难出现上

行。铝锭社会库存本周如期展开连续累库，后续伴随消费持续弱势累库亦

将延续。整体供应端有小扰动但影响非常有限，消费走淡并且预计将继续

走淡，累库持续，基本面偏空影响，铝价震荡偏弱。 

 

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 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

本周外盘铝价区间震荡，前两日美国圣诞假期外盘休市，归来之后美国房地产数据不佳，

但因美联储加息预期下行，美指弱势，伦铝一度回升至 2400 美元/吨上方，不过基本面需求

偏弱，铝价难逃弱势震荡格局，周末报收 2388.5 美元/吨，跌 7 美元/吨。沪铝走势先涨后

跌，周二金融市场氛围较好出现了一波拉涨，但此后的连跌三天也使得沪铝重回万九如昙花

一现，沪铝周度总体仍是保持微涨，周末报收 18700 元/吨，周内+125元/吨，+0.67%。 

现货市场长江现货周均价 18838元/吨 较上周+74元/吨；南储现货周均价 18854元/吨，

较上周+90元/吨。华南市场伴随铝价冲高甩货增多货源充裕，成交不断走低。华东市场接货

方压价少采积极性非常有限，交投中供过于求，成交升水快速大幅下滑。 

宏观方面，美国 11月成屋签约销售指数为 73.9，接近 2020年 4月份水平；环比增速为

-4.0%（市场预期-1%），前值由-4.6%下修至-4.7%，跌势已经持续六个月；同比增速为-37.8%，

前值-37.1%。美国公布了 10月 S&P/CS 20个大城市房价指数，环比回落 0.78%，跌势已经持

续四个月。美国房价继续回落，四季度住房投资预测值下调。国内 12 月制造业 PMI 指数为

上周市场重要数据 

合约 2022/12/23 2022/12/30 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2395.5 2388.5 -7 元/吨 

SHFE 铝连三 18540 18655 115 美元/吨 

沪伦铝比值 7.7  7.8  0.07   

LME 现货升水 -26.09 -28.49 -2.4 美元/吨 

LME 铝库存 481175 450300 -30875 吨 

SHFE 铝仓单库存 38003 32741 -5262 吨 

现货长江均价 18764 18838 74 元/吨 

现货升贴水 140 -30 -170 元/吨 

南储现货均价 18764 18854 90 元/吨 

沪粤价差 0 -16 -16 元/吨 

铝锭社会库存 46.6 49 2.4 吨 

电解铝理论平均成本 18155.7 18135.45 -20.25 元/吨 

电解铝周度平均利润 608.3 702.55 94.25 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 

  



  铝周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 3/7 

 

47.0%，较 11月继续下降 1.0个百分点，创 2020年 3月以来最低值。制造业景气度连续三个

月处于荣枯线以下，低于三年历史同期水平 3.5 个百分点。全国财政工作视频会议在北京召

开，会议表示积极的财政政策要加力提效。 

供应端，贵州限电再度升级，需再按 30万千瓦总规模退槽，预计或影响 20 万吨左右的

电解铝产能；上次限电影响产能已经减产到位，加上这次减产，两次减产共计影响将近 70万

吨产能。四川地区、广西地区继续复产，截至目前，电解铝企业开工 4025.1万吨，较上周相

比减少 20万吨。 

消费端，国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周继续下跌 0.5 个百分点至 63.4%。分

版块来看，本周铝线缆、原生及再生合金板块开工率在新增订单明显下滑及阳性员工增多、

生产效率下降的制约下出现下滑。铝板带箔、铝型材板块周内开工率未出现变动，企业反馈

订单及从业员工人数依然不足，但本周尚可持稳。整体来看，当前处于季节性消费淡季，铝

下游加工企业订单多维持弱势，临近春节，下游备库情绪一般，同时亦有部分企业因订单匮

乏及从业人员不足而考虑提前停炉放假，短期铝下游加工开工难出现上行。 

库存方面，12月 29 日铝锭社会库存 49万吨，较上周四增加 2.4万吨，铝棒社会库存 8

万吨，较上周四增加 0.45万吨。LME铝库存周内-3.1 吨至 45万吨。 

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 702 元/吨  较前

+94.25元/吨。 

三、 行情展望 

宏观面，美国房价继续回落，四季度住房投资预测值下调。美国 11月成屋签约销售指

数为 73.9，接近 2020年 4月份水平，10月 S&P/CS 20 个大城市房价指数，环比回落

0.78%，跌势已经持续四个月。国内 12月制造业 PMI指数为 47.0%，较 11月继续下降 1.0

个百分点，创 2020年 3月以来最低值，疫情对短期供给还是有所冲击。基本面，贵州限电

减产再升级预计受影响产能在原有基础上增加 20万吨，但其他地区四川、广西复产继续，

本周电解铝产能较上周稍有减少但幅度不大。消费端铝下游加工龙头企业开工率环比上周继

续下跌 0.5个百分点至 63.4%，部分企业因订单匮乏及从业人员不足而考虑提前停炉放假，

预计短期铝下游加工开工难出现上行。铝锭社会库存本周如期展开连续累库，后续伴随消费

持续弱势累库亦将延续。整体供应端有小扰动但影响非常有限，消费走淡并且预计将继续走

淡，累库持续，基本面偏空影响，铝价震荡偏弱。 

四、 行业要闻 

1. 印尼政府正敦促采矿商加快铝土矿冶炼厂的建设，希望该国现有的四家铝土矿冶炼

厂提高产能，以吸收更多国内矿石。媒体称，该国到 2023 年或拥有 12 家铝土矿冶
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炼厂，每年或需要 4000 万吨矿石。当前印尼生产约 2500 万吨铝土矿，其中 90%用

于出口。 

2. 白音华铝电公司第一批次火运氧化铝在机车牵引下驶入厂内专用线，这是该公司首

次接收由火车运输的氧化铝，标志着该公司铁路运输线正式启用，进入正常运行阶

段。 

3. 12 月 28 日，贵州限电再度升级，需再按 30 万千瓦总规模退槽，预计或影响 20 万

吨左右的电解铝产能。 

4. 2022年 11月山西氧化铝产量 158.8万吨，同比增长 16.3%；1-11月累计产量 1901.0

万吨，同比增长 5.5%。11月原铝产量 10.0 万吨，同比增长 23.0%；1-11月累计产

量 108.4万吨，同比增长 19.8%。 

5. 国务院关税税则委员会发布公告，2023年将调整部分商品的进出口关税。2023年 1

月 1 日起，根据国内产业发展和供需情况变化，在我国加入世界贸易组织承诺范围

内，提高部分商品进出口关税。其中，对栗子、甘草及其制品、大型轮胎、甘蔗收

获机等取消进口暂定税率，恢复实施最惠国税率；为促进相关行业转型升级和高质

量发展，提高铝和铝合金出口关税。 

6. 南平铝业罗源新基地福建省福蓉源新材料高端制造有限公司年产 18 万吨消费电子

铝型材及加工项目首条生产线成功试投产。据悉项目计划总投资约 42.8 亿元，项目

达产后，将形成 6万吨/年消费电子铝型材、12万吨/年铝合金新材料及加工产品的

生产能力。 
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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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