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◼ 操作建议 

策略：震荡，建议 18000 附近买入。 

套保：无 

◼ 逻辑与驱动 

氧化铝方面：本周氧化铝价格小幅上涨，随着南北方氧化铝产

能的新投及复产，西南电解铝减产规模或扩大且复产进度缓慢，整

体市场流通的现货量呈增长趋势。短期来看，由于目前各氧化铝厂

内库存未出现明显累库现象，受成本端支撑，持货商挺价惜售情绪

较浓，预计氧化铝价格高位震荡。 

电解铝方面：本周沪铝震荡，宏观方面美国零售数据超出预期，

美联储 3 月加息 50bp 概率走高，宏观氛围偏谨慎，国内方面各方面

利好政策刺激，经济存好转预期。基本面上，云南地区电解铝仍存

减产预期，减产未落地之前，空头较为谨慎，国内下游逐步复工，

铝社会库存增幅放缓，有望进入去库周期，预期下周沪铝偏震荡。 

◼ 风险提示 

1、 欧洲能源价格回落。 

◼ 本周关注 

1、欧洲各国 CPI。 
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一、策略推荐 

单边方面：建议谨慎买入。 

对冲套利方面暂无策略。 

图 4：铜铝比价 图 5：锌铝比价 
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图 6：铝连续与连三价差 图 7：铝内外盘比价 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

二、本期重点关注事件 

1、目前全国电解铝总建成产能、运行产能分别为 4526 万吨、4029 万吨，云南绿电电解

铝分别为 526 万吨占比 11.6%、404 万吨占比 10%，所占比例不容小觑。526 万吨的建成产能

中，云铝股份占 305 万吨，神火股份控股子公司云南神火占 90 万吨，云南其亚占 35 万吨，云

南宏泰占 96 万吨。 

2、云南省相关主管部门表示，仍暂未明确发布电解铝减产通知。云南大理某供电局相关

人士处称：“已经和厂里领导对接过，具体什么时候执行，怎么执行的话，我们到时候会具体

的通知到他们(电解铝厂)。”此前有市场消息称，云南地区限电预计将于 2 月 13 日-15 日期间

实施，电解铝企业压限负荷前期先压减 100 万千瓦左右，折合电解铝年产能约 65 万吨。 
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三、铝周评 

3.1 现货市场回顾 

进口矿方面，本周进口矿价格相对持稳，目前几内亚 Al45%,Si3% CIF价格为 68美元/吨，

下跌 0美元/吨。印尼高品位三水矿 AL49%，SI4% CIF价格为 69美元/吨，下跌 0美元/吨。进

口铝土矿价格相对持稳，海运费下跌尚未影响铝土矿价格，印尼 23年 6月起禁止铝土矿出口，

对市场长期有影响。 

国产矿方面，矿山逐步复工，供应有所增加，国产矿市场供应有所缓解，预计价格偏平稳

运行。山西市场 AL：58%， A/S:5 报价 460 元/吨，上涨 0元；贵州 Al:60-65%，A/S:6，报

价 400 元/吨（不含税价格），上涨 0元；河南 Al:55-60%，A/S:4.5，外采到厂报价 490 元

/吨（不含税价格），上涨 0元。 

本周国内氧化铝价格以稳为主运行，海外氧化铝价格出现小幅上涨。从市场了解来看，目

前各地区物流发运正常，短期流通市场的现货量会有所增加。另外，云南电解铝减产规模扩大

的可能性较大，短期四川及贵州需求增量较为有限，整体需求呈下滑趋势。 

进口氧化铝方面，氧化铝 FOB 澳洲均价为 370美元/吨，上涨 5美元，连云港氧化铝成

交价格报价 3010-3050 元/吨，鲅鱼圈氧化铝成交价格报价 3010-3050 元/吨。  

截止 2 月 16 日，据 Mysteel 统计 10 个主流港口氧化铝现货库存量为 31.7 万吨，较上周

（2023 年 2 月 9 日）下降 2.5 万吨。本周国内氧化铝港口库存主要是锦州港下降，鲅鱼圈小

幅增加。 

电解铝产能产量方面：Maaden 电解铝厂此前因为质控问题出现了减产，但目前问题有所

解决，正在恢复生产。欧洲能源危机尚未缓解，欧洲铝厂减产忧虑仍存。LME未限制接收俄铝。

贵州三次限电减产或将达到 90万吨电解铝产能，并且此前贵州省内的 18万吨新增投产计划或

将有延迟，广西及四川复产稳步投产中。 

电解铝市场：本周沪铝整体在 18485-18650区间震荡。本周国内宏观面较为冷清，盘面还

是围绕国外宏观消息面指引，1月 CPI数据虽然比前期增速有所放缓，但是仍超市场预期，美

通胀压力仍在，且美联储后期降息预期扑空，因此沪铝也受到较大影响，且云南电解铝减产消

息仍未实质落地，且铝库存仍保持较高为主，周中沪铝一度跌至周内低位 18250位置，但随着

利空消息逐步被市场消化，周五铝价止跌反弹，重回 1.85 万上方，下周沪铝价格重心有望上

移。 

现货库存：2023 年 2 月 16 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 121.6 万吨，较上周四库存

增加 2.6 万吨，较本周一库存量减少 0.2 万吨。较去年 2 月份历史同期库存增加 17.7 万吨。

较春节前 1.19 日库存累计增加 47.2 万吨。 电解铝锭库存本周拐点，本周四库存较周一相比

已出现降幅，且环比上周来看，库存虽仍有增幅，但增加幅度明显放缓。且铝棒库存已出现连

续两周开始降库，本周四最新库存 20.23 万吨，较上周四库存下降 1.21 万吨。历史春节假期

期间的累库幅度相比，今年春节后第三周的数据增幅明显放缓，且铝棒库存开始降库，降幅同

期相比也偏高。整体来看，铝锭库存本周增幅放缓，铝棒库存连续两周下降，库存已出现顶部；

且后期云南地区电力问题干扰，减产风险仍存；而下游开工率周度环比处于恢复趋势，需求回
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升的状态下，预计后两周内国内电解铝锭库存增幅放缓或者库存量见顶。 

3.2 原料市场 

图 1：印尼铝土矿港口价（元/吨） 图 2：山西氧化铝价格（元/吨） 
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图 3：氟化铝价格（元/吨） 图 4：预焙阳极价格（元/吨） 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

3.3 电解铝市场价差结构 

图 5：铝锭与废铝价差（元/吨） 图 6：区域价差（元/吨） 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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3.4 库存 

图 7：LME 铝库存（万吨） 图 8：上期所铝库存（万吨） 
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图 9：电解铝社会库存（万吨） 图 10：氧化铝港口库存（万吨） 

0

50

100

150
合计 上海 无锡 佛山 天津 巩义

 

0

10

20

30

40

50

2
02

2-
0

1-
07

2
02

2-
0

2-
07

2
02

2-
0

3-
07

2
02

2-
0

4-
07

2
02

2-
0

5-
07

2
02

2-
0

6-
07

2
02

2-
0

7-
07

2
02

2-
0

8-
07

2
02

2-
0

9-
07

2
02

2-
1

0-
07

2
02

2-
1

1-
07

2
02

2-
1

2-
07

2
02

3-
0

1-
07

2
02

3-
0

2-
07

合计 连云港 鲅鱼圈港 青岛港

 

资料来源：Wind 资讯、中财期货投资咨询总部 

3.5 电解铝市场结构 

图 11：基差（元/吨） 图 12：上海保税库溢价（美元/吨） 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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3.6 产业链利润 

图 13：扣除原材料电力成本的铝利润（元/吨） 图 14：扣除原材料成本（贵州）氧化铝利润 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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电话：0476-5951109 

沈阳营业部 

沈阳市和平区三好街 100-4 号华强广场 A 座 905 室 

电话：024-31872007 

厦门营业部 

福建省厦门市思明区梧村街道后埭溪路 28 号（皇达大厦）

7 楼 F 单元 

电话：0592-5630235 

武汉营业部 

武汉市硚口区沿河大道 236-237 号 A 栋 10 层 

电话：027-85666911 

常州营业部 

常州市天宁区竹林西路 19 号天宁时代广场 A 座 1706 室 

电话：0519-85515185 

西安营业部 

西安市碑林区和平路 22 号中财金融大厦 304、307 

电话：029-87938499 

南通营业部 

江苏南通市崇川区中南世纪城 34 栋 2202、2203 室 

电话：0513-81183555 

杭州营业部 

杭州市体育场路 458 号 2 楼 206、208 室 

电话：0571-56080563 

宁波营业部 

浙江省宁波市慈溪市新城大道北路 1698 号承兴大厦 7-2-1  

电话：0574-63032202 

扬州营业部 

地址：扬州市广陵区运河西路 588-119 号壹位商业广场 

电话 0514-87866997 
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也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观

点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的

任何投资决策与本公司和作者无关。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻

版、复制、引用或转载。 
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