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铝：库存累库+需求开工继续回落，沪铝进入升水市场 

——2023 年 1月 8日周度报告 

一、周度观点 

上周沪铝价格出现较大跌幅，周度涨跌幅为-4.55%。当前库存低位累库

+需求持续走低是基本面关注的热点，沪铝重回正向结构市场。  

外盘方面：本周伦铝价格维持窄幅震荡走势，周度跌幅为-3.39%，主力

合约收于2307.5美元/吨。 

本周影响沪铝价格主要因素和需关注市场热点： 

1、供给端：西南地区限电影响继续扩大，其中贵州省受采暖季用电持续

高位影响，当地电解铝厂将迎来第三轮停槽减负荷，国内电解铝运行产能继

续降低，使得一季度西南地区供应压力大幅下降。 

2、本周铝加工厂商下游开工率下滑至62.8%，持续下滑趋势未改。根据

调研铝棒及下游型材的厂商可以看出，下游生产企业受疫情影响叠加恰逢淡

季，开工需求进一步走低，临近过年较多企业备货态度都不太积极。 

3、截止1.6日，全国电解铝加权平均成本估算为16020元/吨，主要原因

是煤炭价格的走低，成本下探，利润回升或将给价格下探打开空间，也是此

轮价格下跌的主要原因。 

4、截止1月5日，电解铝社会库存为58.0万吨，环比增加9.0万吨，累库

现象已持续二周，后续累库速率若维持现状，对市场价格造成进一步承压。 

5、市场结束了维持一年半左右的贴水结构，沪铝出现升水，对提供点价

服务企业形成利好。 

综上，在库存累库加快、供给小幅下降、成本下探、需求持续走低的背

景下，市场逐步承压。当前市场价格经过一周的调整，主力合约维持在17800

元/吨附近，进一步向下空间取决于当前市场累库和需求回落速度，而观察成

本利润空间，依然有价格回撤空间。关注当前17500元/吨的价格支撑。 

套保操作策略：建议不留敞口，对持有库存进行100%匹配。合约可以依

然选择近月合约套保后续移仓的操作。 
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二、数据汇总 

图 1：沪铝价格走势 图 2：沪铝基差 

 

 

    

 
 

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

图 3：沪铝期现结构图 图 4：沪铝成交量图 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

图 5：国产铝土矿价格 图 6：进口铝土矿价格             美元/干吨 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

图 7：氧化铝价格 图 8：氧化铝运行产能 
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数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

图 9：国内电解铝运行产能 图 10：国内铝棒产量 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

图 11：国内电解铝利润估算表 

 

 

    

 

 

    

 

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 图 12：国内电解铝社会库存 图 13：LME 库存 
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数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

图 14：阳极碳棒价格 图 15：氟化铝价格        

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

图 16：PMI 指数 

 

2、央行 10月 9日开展 100亿元 7天期逆

回购操作，当日无逆回购到期，实现净投

放 100亿元。Wind数据显示，下周央行公

开市场将有 5100亿元逆回购到期，其中周

一到期 2000亿元，周二至周四均到期 1000

亿元，周五到期 100亿元。此外下周五（10

月 15日）还有 5000亿元 MLF到期。 

 

3、据央行，国庆假期我国支付业务规模稳

步增长，有力支撑我国消费扩容提质和假

日经济活力激发，助力老百姓在购物、出

行、文娱等方面的消费需求进一步释放。

10月 1日至 7日，全国支付系统共处理各

类非现金支付业务 19.9 万亿元，同比增长

图 17：CPI/PPI 指数 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：社融数据 图 19：社融-政府债券 
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数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 
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