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本周要点
宏观：国内方面，中国2022年12月财新服务业PMI为48，高于11月1.3个百分点，也好于预期的46.8。海外方面，美国12月非农就业
人口新增22.3万人，为2020年12月以来最小增幅，高于经济学家预期的20万人，前值由26.3万人修正为25.6万。

供给及成本：供应端，贵州12月下旬因电力紧张，连续两次要求电解铝企业停槽减产，月内合计减产45万吨；钢联数据显示，上周
电解铝周产量77.46万吨，环比下降0.76%。成本方面，上周氧化铝、煤价基本持稳，预焙阳极价格下滑明显，电解铝整体成本进一
步回落。

需求：据SMM数据，上周加工龙头企业开工率62.8，周环比下降0.6pct；铝锭前一周出库10.38万吨，环比下降1.27万吨；铝棒前一
周出库3.43万吨，环比下降0.54万吨。

库存:截至1月6日，国内铝锭+铝棒社会库存65.57万吨，较上周累库10.18万吨，其中铝锭累库8.3万吨至57.6万吨，铝棒累库1.88
万吨至7.97万吨。保税区铝锭3.91万吨，周度累库2800吨；LME库存42.85万吨，周度去库2.18万吨。

进口利润：目前沪铝现货即时进口亏损619元/吨，沪铝3个月期货进口亏损680元/吨。

观点：上周铝价大幅下跌，市场关于美联储加息预期的调整，刺激美指上行，对有色板块整体形成压制。由于元旦假期后累库幅度
较大，低库存压力不论从现实还是预期上都得到明显缓解，叠加煤价、预焙阳极价格下跌，电解铝下方成本支撑下落，沪铝在有色
板块内降幅居前。展望后市，铝价上方阻力明显，不过短期下方空间也相对有限，同时需警惕宏观情绪摇摆对铝价形成的冲击。年
末市场主要交易淡季弱需求，库存累库周期开启，铝价上行缺乏动力。贵州减产问题虽不是市场当前关注焦点，但是随着其减产规
模不断扩大，铝价大幅下跌的可能将受其制约。此外，贵州的减产问题也反映出当前西南地区供给压力仍大，或影响市场对于西南
电解铝复产的预期。长期来看，基本面朝着供强需弱大方向变动的可能性较强，且下方成本也仍有回落空间，因此长线维持偏空观
点。策略：短期空单考虑部分止盈，长期维持逢高沽空建议。
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期货盘面和现货市场回顾
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资料来源：Wind Bloomberg SMM 南华研究
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最新价 周涨跌 涨跌幅 周成交

伦铝 2307.5 -81 -3.39% 67312

沪铝 17850 -850 -4.55% 850183

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌

伦铝现货 2222.95 -126.56 -32.55 -4.06

华东现货 17700 -1010 -60 -40

华南现货 17690 -1000 -70 -35

中原现货 17550 -960 -210 10

期限结构

AL2301-AL2302

AL2301-AL2304

AL2302-AL2303

AL2302-AL2304

LME铝升贴水(3-27)

库存数据

LME

SHFE

合计 560874 3268

现值 变动

442425 -19300

118449 22568

-25 15

-40 -55

-218 -21

价差 涨跌

10 -30

-30 -85
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期货盘面和现货市场回顾01
上周铝价大幅下跌。周五沪铝主力收于
17850元/吨，周环比下跌4.55%，伦铝收于
2307.5美元/吨，周环比下跌3.39%。
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期货盘面回顾
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资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究

升贴水
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进口利润
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资料来源：Wind 南华研究
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目前沪铝3个月期货进口亏损680元/吨。目前沪铝现货即时进口亏损619元/吨。
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废铝
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资料来源：SMM 南华研究
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宏观环境02
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国内方面，中国2022年12月财新服务业PMI为
48，高于11月1.3个百分点，也好于预期的
46.8。
海外方面，美国12月非农就业人口新增22.3万
人，为2020年12月以来最小增幅，高于经济学
家预期的20万人，前值由26.3万人修正为25.6
万。



宏观环境
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国内方面，中国2022年12月财新服务业PMI为48，高于11月1.3个百分点，也好于预期的46.8。服务业
边际好转程度大于制造业下降幅度，带动当月财新中国综合PMI上升1.3个百分点至48.3。企业普遍预期，
疫情好转和防控措施放宽，将会支撑销售和经营活动回升。投资增加和政策扶持也被认为是可能驱动增长
的因素。

海外方面，美国12月非农就业人口新增22.3万人，为2020年12月以来最小增幅，高于经济学家预期的
20万人，前值由26.3万人修正为25.6万。12月失业率意外回落至3.5%，预期为持平于3.7%。12月平均时薪
环比增长0.3%，同比增4.6%，均低于市场预期，同比增速创2021年8月以来最低。数据发布后，联邦基金
利率掉期显示，2月美联储可能加息36个基点，利率峰值为5.05%。

美国12月ISM服务业PMI从11月的56.5降至49.6，为2020年5月以来最低，远低于经济学家预期的55，
并创疫情爆发初期以来最大降幅。美国11月工厂订单环比降1.8%，预期降0.8%，前值由升1%修正至升0.4%。



供给及成本03
供应端，贵州12月下旬因电力紧张，连续两
次要求电解铝企业停槽减产，月内合计减产
45万吨；钢联数据显示，上周电解铝周产量
77.46万吨，环比下降0.76%。
成本方面，上周氧化铝、煤价基本持稳，预
焙阳极价格下滑明显，电解铝整体成本进一
步回落。
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究

铝土矿供给
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究

氧化铝供给
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究

原铝供给
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能源价格
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资料来源：BLOOMBERG 钢联 南华研究
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电解铝成本与利润
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究
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上周氧化铝、煤价基本持稳，预焙阳极价
格下滑明显，电解铝整体成本进一步回落。

上周电解铝企按平均电价推算周度平均成
本在18259元/吨附近，平均利润为-317元/吨
左右；按港口煤价推算铝厂理论成本在18317
元/吨，平均利润为-375元/吨。
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需求04
据SMM数据，上周加工龙头企业开工率62.8，
周环比下降0.6pct；铝锭前一周出库10.38
万吨，环比下降1.27万吨；铝棒前一周出库
3.43万吨，环比下降0.54万吨。
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资料来源：SMM 百川盈孚 Mysteel 南华研究

铝棒库存、加工费及铝水比例
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资料来源：SMM 百川盈孚 Mysteel 南华研究
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资料来源：SMM 南华研究

铝下游龙头企业周度开工率
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资料来源：SMM 百川盈孚 南华研究

铝下游龙头企业周度开工率
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资料来源：SMM 南华研究

铝下游月度开工率
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资料来源：SMM 南华研究

铝下游月度开工率
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12月，铝下游各板块开工率受年末淡季因素影
响，悉数下滑。

展望11月，预计受春节放假影响，下游开工率
将进一步下滑。
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资料来源：Wind 南华研究

房地产
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2022年1-11月新屋
竣工面积55,709.00
万平方米，同比下
降18.97%，其中11
月9,144.42万平方
米，同比下降20.23
%。

2022年1-11月新屋开
工面111,632.00万平
方 米 ， 同 比 下 降
38.94 ， 其 中 11 月
7,910.29万平方米，
同比下降50.82% 。
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资料来源：Wind 南华研究

汽车
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2022年1-11月新能源
汽车产量625.30万辆，
同比上涨106.85%，其
中11月76.80万辆，同
比上涨68.05%，环比
上涨0.79%，新能源汽
车占全部汽车当月产
量比值升至25%。

2022年1-11月汽车产
量2,462.80万辆，同
比上涨6.10%，其中
11月238.60万辆，同
比下降7.90%。
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资料来源：Wind 南华研究

电力电网
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2022年1-11月电源投资
完成额5,525.00亿元，
同比增长28.30%，其中
11月918.00亿元，同比
上涨35.40%。

2022年1-11月光伏新
增装机 65.71GW，同
比上涨88.66%，其中
11月7.47GW，同比上
涨35.33%。
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资料来源：Wind 南华研究

电力电网
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2022年 1-11月新增
220千伏及以上线路
25,736.00千米，同
比下跌2.87%，其中
11月2,345.00千米，
同比上涨78.60%。

2022年1-11月电网
投 资 完 成 额
3,511.00亿元，同
比上涨3.00%，其中
11月357.00亿元，
同比上涨-30.95%。
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资料来源：Wind 南华研究

铝材生产与出口
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2022年1-11月未锻轧
铝及铝材出口613.20
万吨，同比增21.30%，
其中11月45.56万吨，
同比减少10.55%。

2022年1-11月铝材产
量5,656.20万吨，同
比下降1.10%，其中11
月产量554.80万吨，
同比上涨4.90%。
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库存05
截至1月6日，国内铝锭+铝棒社会库存65.57
万吨，较上周累库10.18万吨，其中铝锭累库
8.3万吨至57.6万吨，铝棒累库1.88万吨至
7.97万吨。保税区铝锭3.91万吨，周度累库
2800吨；LME库存42.85万吨，周度去库2.18
万吨。
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库存
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资料来源：Wind SMM 南华研究
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供需平衡表

031
资料来源：Wind SMM 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

日期 原铝产量 YOY 原铝净进口 YOY 表观内需 YOY 铝材净出口 YOY 总表需 YOY 库存变化 期末库存

2022-01 320.20 -3.6% 3.44 -81.5% 272.39 -11% 45.42 31.1% 317.81 -6.8% 5.83 93.76

2022-02 295.20 -2.1% -0.80 -113.9% 223.67 -0.6% 27.01 -5.0% 250.69 -1.1% 43.71 137.47

2022-03 331.60 -0.9% -0.28 -103.2% 309.50 3.3% 39.44 21.7% 348.94 5.1% -17.62 119.85

2022-04 331.10 1.8% 0.28 -98.2% 299.50 -8.6% 42.44 36.3% 341.94 -4.7% -10.56 109.29

2022-05 343.40 3.6% -2.78 -128.8% 302.97 -7.8% 46.04 48.5% 349.00 -2.9% -8.38 100.91

2022-06 336.30 4.5% 2.19 -86.1% 311.16 -1.4% 44.20 38.9% 355.36 2.3% -16.87 84.04

2022-07 350.00 6.8% 4.34 -76.1% 310.22 -5.4% 50.31 48.5% 360.52 -0.4% -6.18 77.86

2022-08 348.90 8.2% 4.32 -58.9% 312.56 2.5% 38.32 10.1% 350.88 3.2% 2.34 80.20

2022-09 333.95 7.3% 6.28 -34.3% 314.97 10.6% 35.54 6.2% 350.52 10.1% -10.29 69.91

2022-10 341.34 7.8% 6.68 -52.1% 315.76 9.6% 34.96 8.6% 350.72 9.5% -2.70 67.21

2022-11 334.18 8.9% 10.83 -52.7% 323.08 7.4% 30.81 -9.4% 353.89 5.7% -8.88 58.33

2022-12 348.00 9.6% 5.00 -38.7% 325.94 6.2% 30.00 -25.1% 355.94 2.6% -2.94 55.39

年度 4,014.17 4.3% 39.51 -74.9% 3,621.73 0.1% 464.49 16.7% 4,086.22 1.8% -32.54 55.39

供需平衡表

时间 供应 需求 库存
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一切权利。
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全国统一客服热线：400 8888 910
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