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本周要点

宏观：国内方面，中国1月份楼市显著回暖。海外方面，美国上周初请失业金人数为19.4万人，预期20万人。

供给及成本：供应端，云南减产传闻几经波折，近期传本周末开始落实，2月27日前压减到位，预期减产总规模在80万吨上下。钢
联数据显示，上周电解铝周产量7.05吨，环比上升0.09%。成本方面，上周预焙阳极、煤价跌势放缓，电解铝整体成本仍在下移。

需求：据SMM数据，上周加工龙头企业开工率61.5%，周环比上升1.7pct；据钢联数据，铝锭前一周出库13.4万吨，环比增加3.9万
吨；铝棒前一周出库7.05万吨，环比增加3.5万吨。

库存:截至2月17日，国内铝锭+铝棒社会库存141.83万吨，较上周累库1.39万吨，其中铝锭累库2.6万吨至121.6万吨，铝棒去库
1.21万吨至20.23万吨。LME库存59.20万吨，周度累库10.5万吨。

进口利润：目前沪铝现货即时进口亏损559/吨，沪铝3个月期货进口亏损833元/吨。

观点：上周铝价止跌企稳，我们认为当前铝价并不具备深跌条件。加息预期走强刺激美指上行，LME库存走高抑制伦铝价格，国内
煤价下跌导致成本下移，云南减产传闻反反复复，四大原因导致上周铝价整体偏弱。首先，我们认为加息预期退坡的大趋势不变，
因此美指近期回升以反弹看待，预计长期仍是向下，当前关注104上方阻力。其次，云南减产为大概率事件，且从目前得到的数据
看，减产规模甚至有可能在80万吨以上。同时，从需求端看，铝锭、铝棒出库好转，且铝棒数据明显好于铝锭，体现自下而上的需
求好转正反馈，下游补库需求提升。调研走访结果也显示，下游型材订单普遍好于去年同期。因此，即使成本有所回落，在短期基
本面不弱，社库累库也出现明显放缓的情况下，电解铝得到一定利润空间是可以接受的，硬要往下碰成本线的理由不充分。最后，
LME的库存连续走高，或与海外某大贸易商交仓有关，这种行为是否具有可持续性较难判断，叠加当前LME库存仍处于历史低值，我
们认为这并不会成为未来交易的核心点。综上，我们认为铝价下方仍有支撑。

策略：单边，前多单继续持有，关注1.85w以下多单入场机会。
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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 2390 -58 -2.37% 78563

沪铝 18530 -100 -0.54% 850183

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌

伦铝现货 2346.5 -58.24 -41 -5.24

华东现货 18460 -110 -70 -20

华南现货 18460 -110 -70 -25

中原现货 18380 -60 -150 30

期限结构

AL2302-AL2303

AL2302-AL2305

AL2303-AL2304

AL2303-AL2305

LME铝升贴水(3-27)

库存数据

LME

SHFE

合计 860934 128676

现值 变动

591950 105025

268984 23651
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价差 涨跌
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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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废铝
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资料来源：SMM 南华研究
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宏观环境
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国内方面，中国1月份楼市显著回暖。国家统计局发布数据显示，1月份，70个大中城市中，新
建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别有36个和13个，比上月分别增加21个和6个。一
线城市商品住宅销售价格环比转涨、二三线城市环比降势趋缓。其中，上海、合肥新建住宅环比涨
0.7%，涨幅并列第一；北京二手房环比涨幅领跑全国，涨幅达0.9%。专家表示，随着各地政府对房
地产销售政策支持效果持续显现，市场信心有望逐步恢复，未来房地产的销售可能开始好转。

海外方面，美国上周初请失业金人数为19.4万人，预期20万人，前值自19.6万人修正至19.5万
人。至2月4日当周续请失业金人数169.6万人，预期169.5万人，前值修正至168万人。美国1月CPI
同比涨幅由上月的6.5%回落至6.4%，为连续7个月涨幅下降，创2021年10月以来最低，但高于预期
值6.2%；环比则上升0.5%，符合市场预期。核心CPI同比升5.6%，创2021年12月以来最小增幅，预
期升5.5%，前值升5.7%；核心CPI环比升0.4%，符合预期。利率期货数据显示，目前市场预期美联
储在3月加息25个基点的概率超过90%。
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究

氧化铝供给

13

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

460

510

560

610

660

710

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

国产氧化铝产量（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

氧化铝港口库存季节性分析（万吨）

2020 2021 2022 2023

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

氧化铝库存季节性分析（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

氧化铝进口季节性分析（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究
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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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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究
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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
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资料来源：SMM 百川盈孚 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind SMM 南华研究
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