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铝 02 月报                                           2023 年 1 月 31 日 

 

   在预期中狂欢  在现实中承压 

 

第一部分  交易逻辑与策略 

一、核心逻辑回顾 

铝价在 12 月底的悲观氛围中大跌，一月初在一片怀疑声中探涨，节前在海外资金

的吹捧中疯狂，节后在库存压力下再度回落。 

过去的 1 月份，铝价整体呈现出单边上涨的走势，外盘的走势明显强于国内的表现；

核心驱动在于以下两个方面： 

一方面，淡季炒预期，海外资金对于中国经济的复苏呈现积极乐观，叠加能源价格

大幅回落，抑制欧洲经济发展的桎梏缓解，对于欧美衰退的过度交易被修正，美联储加

息进入尾声，提前交易美元指数回落的头寸过于拥挤，尤其是做多铜铝的资金头寸拥挤，

使得以铜为代表的的宏观品种大幅上行，铝受益于新能源属性和供给端的大逻辑而受到

追捧，人民币大幅升值使得国内走势弱于海外走势； 

另一方面，此前交易的悲观因素缓解，12 月底价格大跌的因素在于需求受疫情的影

响疲软，下游提前放假，元旦后超预期的累库以及成本的塌陷使得供需一度悲观，但是

随后煤炭价格再度企稳，贵州地区减产加码助推铝价企稳。 
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图1：沪铝走势图 图2：伦铝走势图  

 

数据来源：银河期货、同花顺 IFIND 

二、后市展望与策略   

2 月预计铝价仍将处于宽幅震荡，主要逻辑在于强预期弱现实的格局并未改变，而

我们需要关注的焦点在于三个方面，一是需求的复苏是否如期到来，也就是库存是否会

像预期般快起快落，二是宏观情绪是否会出现反复，三是供应端减复产的可能性，尤其

是要关注云南地区减产的概率和后期复产的预期。 

宏观方面，一季度恰逢两会召开，一切以稳为主，预计货币和财政政策层面会继续

偏积极，但是经济数据结果展现出来可能并不会太好，尤其是制造业 PMI 指数、房地产

数据等，并且人民币的大幅升值，带来的出口的压力也较大，所以预计一季度宏观层面

仍旧是以“政策预期”为主； 

产业层面，供应端在月初贵州减产后西南地区仍然有进一步减产的风险，市场担忧

水电会偏紧；成本或许会伴随煤价下跌而塌陷，但是需求端有较大的不确定性，乐观的

因素在于今年复工较早，且担忧的第二轮疫情高发期好像并未到来；悲观的因素在于从

终端数据来看，地产并未有好转的迹象，传统强势的板带箔行业这个假期也明显走弱，

最为直观的库存指标高点预计在 130~135 万吨附近，累库速度也超过前面几年。今年库

存累库周期来的早而且来得急，主要因素在于节前疫情的快速达峰导致下游缺工人而需

求不足，数年未放假使得集中放假，终端的弱现实促使中间品产量下降而铸锭增加，目

前多头的期待在于库存来得快，但是去得也快，如果库存去的慢那么基本代表了复苏的

进度不及预期。 

综上所述，2 月份是季节性持续累库的月份也是验证需求是否如期修复的淡旺季转
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换的月份，所以任何一个高频指标都显得重要，博弈的激烈程度也会维持火热，套保盘

的压力和宏观情绪的博弈还在继续，等待市场的进一步明了，在需求明显恢复前，铝价

短期内会维持震荡偏弱的走势，主力合约运行区间预计在【18000，19800】 

第二部分 基本面分析 

一、成本或将下移 

（一）氧化铝价格或将走弱 

春节前部分氧化铝产能并未如期复产，山东、重庆部分企业压产主要受限气影响，

而贵州则受限电影响更为明显，河南地区某工厂减产检修，目前保持 50%运行。以上压

减产能复产时间均未明确，更多视限电限气情况变化而定。部分产能的压减导致氧化铝

阶段性供应减少，局部市场现货趋紧，对氧化铝市场价格有一定推动作用。截至 1 月 20

日，海外 FOB 价格为 360 美元/吨，综合折算到中国北方港口人民币现货价格超过 3000

元/吨，接近国产高端价格。 

阿拉丁(ALD)调研的中国氧化铝产能统计数据显示，节前中国氧化铝建成产能 

9,952 万吨，运行产能 8,035 万吨；而节后河北文丰项目二期投产，供应端的压力加剧。 

节后伴随供应端的修复和增加，预计氧化铝价格将会震荡承压。 

图3：国内氧化铝日产量及开工率 图4：全球氧化铝产量  

  

数据来源：银河期货、SMM、IAI 



 

 4 / 16 

 

银河有色 有色金属研发报告 

 

图5：内外氧化铝价格 图6：氧化铝成本 

  

数据来源：银河期货、smm 

图7：氧化铝进出口利润 图8：氧化铝净进口量 

  

数据来源：银河期货、SMM、WIND 

（二）煤价下跌预期犹存  

图9：内外动力煤价格 图10：三峡水位  

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯、百川资讯 



 

 5 / 16 

 

银河有色 有色金属研发报告 

 

图11：山东铝厂煤炭采购价 图12：秦皇岛港口煤炭库存 

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯、百川资讯 

（三）阳极价格走势 

图13：石油焦价格 图14：预焙阳极魏桥采购价格  

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

图15：全国加权冶炼利润情况 图16：山东自备电企业冶炼利润情况  

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 
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二、供应端仍然不稳定  这个冬天累库多 

（一）1 月产能略降  水电问题犹存 

供应方面，1 月电解铝企业减产为主，元旦前后，贵州铝企收到贵州电网连续三轮

负荷管理的通知，相继停槽减产，此举也引起市场对云南铝企的担心。阿拉丁（ALD）

统计数据显示，截止 1 月 20 日，国内电解铝行业建成产能 4446.1 万吨，运行产能 

4045.3 万吨。 

图17：国内电解铝月度产量及增速 图18：国内电解铝产能变动 

  

数据来源：银河期货、市场公开资源整理 

表1 

类别 省份 企业
建成产

能
运行产能 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 77 17.78 15 15 15 15 15 15 107.78

贵州 贵州兴仁登高 50 25 5 5 5 15

贵州 贵州元豪铝业 10.65 0 3 3 4 10

内蒙古 白音华铝厂 40 14 5 5 5 5 5 40

甘肃 甘肃中瑞铝业有限公司 29.2 25 4.2 4.2

7.2 8 9 5 10 27.78 20 15 15 15 15 15 176.98

四川 广元市博元铝业有限责任公司 12 4 4 4 8

四川 眉山市博眉启明星铝业有限公司 12.5 10 2.5 2.5

四川 四川启明星铝业有限责任公司 12.5 10 2.5 2.5

四川 阿坝铝厂 20 9 5 3 3 11

四川 广元中孚高精铝材有限公司 50 37.5 5 7.5 12.5

广西 来宾银海 50.00 31.00 5 4 4 6 19

广西 百矿苏源 20.00 10.00 5 5

云南 云南神火 90 72.00 6 6 6 18

云南 云铝集团 310 230.00 30 30 20 80

云南 云南其亚 35 28.00 2 5 7

贵州 40 40

河南 豫港龙泉 6 5

5 8 7 18 81.5 86 36 20 0 0 0 0 160.5

山东 山东魏桥 530 -8 -15 -15 -15 -15 -15 -83

山东 山东南山 73 0

贵州 贵州 -40 -40

-40 0 0 0 0 -8 -15 -15 -15 -15 -15 0 -123

-27.8 16 16 23 91.5 105.78 41 20 0 0 0 15 214.48

减产合计

总计

2022-2023年产能变动明细（银河期货整理）

新投产

新投合计

检修复产合计

减产

复产

错误!未指定主题。 

数据来源：银河期货、市场公开资源整理 
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（二）海外欧洲能源价格大跌 

欧洲地区在 2021 年四季度减产约 95 万吨左右的产能，22 年年 3 季度以来公告减产

产能约 55 万吨左右，但是能源价格大幅回落，复产的可能性大增； 

图19：全球电解铝日产量 图20：全球电解铝日产量不含中国 

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯、IAI 

图21：欧洲能源价格 图22：欧洲天然气库存 

   

数据来源：银河期货、彭博 
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三、库存 

（一）国内库存快速增加 

图23：全国铝锭库存 图24：全国铝棒库存 
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数据来源：银河期货、Wind 资讯、MS 

图25：全国铝锭、铝棒综合库存 图26：保税区库存 
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数据来源：银河期货、Wind 资讯、SMM、MS 

图27：全国铝锭入库数据 图28：无锡佛山铝锭入库数据 

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯、SMM、MS 
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（二）海外 LME 库存情况 

图29：LME库存季节性 图30：LME分地区库存 
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数据来源：银河期货、Wind 资讯 

第三部分 需求及宏观分析 

一、宏观市场分析 

一月份，市场对宏观的交易已经转向乐观，不仅仅是基于对此前欧美衰退预期的修

复，也来自于对中国经济复苏的期待，包括对美联储结束加息转向平稳或者降息的提前

交易，押注美元指数大幅回落和人民币升值的头寸更加拥挤。 

图31：美债利率倒挂严重 图32：欧洲制造业PMI指数 

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 
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图33：美元指数 图34：沪深300股市走势 

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

图35：wind商品指数 图36：wind有色指数 

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

二、中游需求分析 

一月份恰逢春节假期，延续了 12 月份疫情达峰的萧条，中游开工维持弱势，尤其

是传统的强势品种板带箔行业难得放假，但棒材企业的订单反而较好。 

图37：龙头企业开工率 图38：板带箔开工率 

    

数据来源：银河期货、SMM 
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三、终端需求分析 

地产的弱势继续维持，汽车行业开始走下坡路，四季度明显走弱，光伏受益于原料

降价在年底再度发力； 

表3：终端需求走势分析 

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 2022/12/31 30513.4 9144.24 32658.1171 234% -6.57% -15.00%

房地产销售面积：当月值 万平方米 2022/12/31 14586.81 10070.79 21302.6791 45% -31.53% -24.30%

中汽协乘用车产量 万辆 2022/12/31 214.49 213.62 251.42 0% -14.69% 11.30%

中汽协新能源汽车产量 万辆 2022/12/31 75.1 71 48.6 6% 54.53% 101.50%

国内光伏装机 GW 2022/12/31 21.70 7.47 20.10 190% 7.96% 59.13%

光伏组件出口 GW 2022/11/30 10.78 10.35 8.30 4% 29.88% 58.20%

特高压线路 千米 2022/12/31 13231.00 2345.00 5724.00 464% 131.15% 21.20%

3C电子销量 万件 2022/12/31 9309.67 11303.01 11192.16 -18% -16.82% -17.50%

空调销量 万台 2022/12/31 1770.50 1513.20 1963.50 17% -9.83% -0.05%

固投完成额-电力投资：累计同比 % 2022/12/31 24.3 24.6 3.2 / / /

固投完成额-交通运输设备：累计同比 % 2022/12/31 1.7 3.2 20.5 / / /

零售-饮料 亿元 2022/12/31 272 252 249 8% 9.24% 5.30%

易拉罐出口 吨 2022/12/31 1113.35 1326.85 3766.22 -16% -70.44% -56.42%

初级材料出口 未锻轧铝及铝材 万吨 2022/12/31 47.14 45.56 56.30 3% -16.26% 17.60%

消费包装

房地产

交通运输

电力

耐用消费品

基建

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

（一）房地产情况 

目前房地产数据表现仍旧不佳，销售数据仍不乐观，部分地区结构性行情存在，但

整体表现较差。 

图43：房价走势 图44：房屋销售情况 

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 
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图45：土地成交情况 图46：新开工情况 

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

图47：施工情况 图48：竣工情况 

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

 

（二）耐消领域 

白色家电的需求和房地产的成交高度相关，地产的销售从 21 年 7 月份开始转弱，

2022 年空调类的消费维持弱势，但是在 8、9 月份有了明显的改善，有高温天气的影响，

也有地方政府补贴刺激的作用展现，但是 10 月份受疫情的影响，数据再度大幅下滑。 
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图51：白色家电用铝量 图52：空调产量 

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

（三）汽车领域 

汽车领域虽然新能源汽车产销表现不错，但是传统燃油车表现很差的情况下整体城

下下滑趋势，有 12 月份疫情达峰的影响，也有 1 月份春节假期的影响。  

图53：乘用车产量 图54：新能源汽车产量 

   

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

（四）光伏新能源领域 

光伏用铝主要是在铝边框及部分支架方面，边框用铝大概 6000~7000 吨/GW，支架

大概 1.2 万吨/GW，支架主要是分布式光伏使用铝合金支架。  
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图55：国内装机情况 图56：光伏组件出口 

  

数据来源：银河期货、Wind 资讯 

（五）出口情况 

图57：铝材出口情况 图58：易拉罐出口 

  

数据来源：银河期货、SMM 
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（六）平衡表 

表4：月度平衡表  

 

数据来源：银河期货 
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