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观点小结

铝 定性 解析
核心观点 偏多

供应限产短期内难以改变，即便铝厂利润偏高也无法刺激更多的供应。需求端缓慢好转，铝棒持续去库，
俄铝事件或同时增加国内进口以及出口铝材，海外需支付要更高的溢价来负担贸易成本。

冶炼利润 偏空 上周国内电解铝利润达到1184元/吨，环比回升。

现货升贴水 偏空 A00铝升贴水：本周现货贴水80-110元/吨，环比下跌。

铝型材开工率 中性 铝型材企业周度开工率58%，环比持平。

铝板带开工率 偏多 铝板带企业周度开工率77.8%，环比回升。

铝线缆开工率 中性 铝线缆企业周度开工率50%，环比持平。

国内库存 偏空 本周一电解铝社会库存相较上周四增加2万吨126.8万吨。

铝棒库存 偏多 本周一铝棒社会库存相较上周四下降1.39万吨至16.71万吨。

进口利润 偏多 电解铝进口利润为-773元/吨，亏损环比扩大。

LME库存 偏多 上周LME铝库存下降2.84万吨至56.36万吨。

LME0-3升贴水 偏空 上周LME铝0-3贴水扩大至-50.49美元/吨。



平衡&展望

 上周总结：上周在内蒙古矿山事故的发酵下，国内主产地煤价探底回升，各地呈现

全线反弹。短期而言事故的影响可能会导致其他矿山也受到相应的检查，从而影响

产量或发运，综合而言对于火电价格将有所支撑。此外氧化铝价格暂时企稳，阳极

价格持续走弱，目前国内电解铝企业平均成本回落至17300元/吨附近，利润进一步

回升。但整体而言，目前国内铝企面对的主要问题并非利润问题，而是即便给了铝

厂高昂的利润，供应的减量也依然无法迅速恢复。加之美国对俄铝征税已经落地，

预计海外将更需要给予中国更高的溢价以进口铝材或铝锭，将会同时抬升铝价中枢。

【AL】国内电解铝平衡表（万吨）

铝 月度平衡表（单位：万吨） 版本：2023/2/27
分项\时间 2022/12 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6 2023/7 2023/8

总产量 343.80 341.80 304.00 334.63 333.10 347.49 336.44 353.29 354.48
抛储量
进口 12.76 4.00 4.00 6.00 4.00 4.00 10.00 4.00 4.00
出口 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总消费 358.51 296.34 279.22 365.00 365.00 360.00 365.00 366.00 358.00

过剩量 -2.02 49.46 28.78 -24.37 -27.90 -8.51 -18.56 -8.71 0.48

产量同比 8.28% 6.68% 3.19% 0.94% 1.00% 1.16% 0.10% 0.94% 1.63%
消费同比 3.94% -10.64% 8.66% 7.24% 8.80% 3.32% 2.36% 0.76% 1.58%
产量累计同比 4.11% 6.68% 5.01% 3.58% 2.92% 2.54% 2.12% 1.94% 1.90%
消费累计同比 2.19% -10.64% -2.21% 1.25% 3.25% 3.27% 3.10% 2.74% 2.59%

本期平衡表调整内容
分项\时间 2022/12 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6 2023/7 2023/8

总产量
进口
出口
总消费

过剩量



主题

沪铝冲高回落伦铝跌幅扩大



沪铝冲高回落伦铝跌幅扩大

 上周沪铝探低企稳，周内沪铝主力合约开于18465元/吨，

周内高点18930元/吨，低点18450元/吨，收于18635元/

吨，周涨幅0.59%。上周伦铝开于2395美元/吨，收于

2342美元/吨，周跌幅2.01%。

 上周LME铝0-3贴水扩大至-50.49美元/吨。

数据来源：紫金天风期货风云



 上周国内氧化铝价格环比小幅上涨1元/吨至2947元/吨。上

周国内氧化铝价格呈现僵持，除山东地区价格小幅上涨以外，

其他地区均持平上周。山东地区前期停产企业复工出品较为

不稳定，因此北方市场供应仍然偏紧。西南地区氧化铝价格

继续承压，主要由于云南线电压产进一步确定，带动氧化铝

需求下降接近160万吨，西南地区氧化铝的价格面临的压力

较大。短期而言，需求端的格局难以改变，预计市场将会出

现氧化铝的跨区域转移以达到全国平衡。

氧化铝价格僵持

数据来源：紫金天风期货风云



 上周西澳FOB氧化铝价格微幅回落1美元/吨至370美元/

吨。折合人民币到岸价格为3145元/吨，较国内氧化铝

现货均价高198元/吨。

 目前海外氧化铝产能仍未完全恢复，海外氧化铝价格变

动不大。短期而言由于国内氧化铝需求量回落，进口窗

口较难打开，若海外电解铝企业能够复产，或将带动国

内氧化铝出口。

氧化铝进口亏损扩大

数据来源：紫金天风期货风云

【AL】氧化铝进口盈亏（元/吨）

【AL】氧化铝出口盈亏（美元/吨）



主题

事故冲击煤价 铝厂成本企稳



事故冲击煤价 铝厂成本暂时企稳
【AL】电解铝成本拆分

数据来源：紫金天风期货风云

 上周在内蒙古矿山事故的发酵下，国内主产地煤价探底回升，各

地呈现全线反弹。短期而言事故的影响可能会导致其他矿山也受

到相应的检查，从而影响产量或发运，综合而言对于火电价格将

有所支撑。此外氧化铝价格暂时企稳，阳极价格持续走弱，目前

国内电解铝企业平均成本回落至17300元/吨附近，利润进一步回

升。但整体而言，目前国内铝企面对的主要问题并非利润问题，

而是即便给了铝厂高昂的利润，供应的减量也依然无法迅速恢复。

加之美国对俄铝征税已经落地，预计海外将更需要给予中国更高

的溢价以进口铝材或铝锭，将会同时抬升铝价中枢。



 上周美国确认对俄罗斯铝征收200%关税，消息冲击叠加美国通胀数

据出炉，导致海外价格进一步回落，沪伦比值持续回升。

 目前而言，海外市场对于伦铝接受度降低，对于全球铝元素的平衡

影响不大，但会导致贸易流向的改变，未来或许有更多俄铝流入中

国或者东南亚市场，但由于欧洲冶炼厂暂时没有复产，因此将需要

国内出口更多铝锭或铝材来满足海外的需求，海外需要给予中国更

高的溢价水平，因此预计内外铝价中枢中长期将整体上移。

美国征税事件或同时增加国内进出口

数据来源：紫金天风期货风云



主题

国内铝棒持续去库



铝加工企业开工持稳

 上周，铝下游龙头加工企业开工率环比回升0.3个百分点至61.8%。

 上周，铝板带以及铝箔等企业均呈现开工率环比回升，其他铝加工企业开工率呈现环比持平。

 分版块而言：铝板带企业中，目前订单增量环比春节后有明显增长，部分终端客户逢低下单意愿较强，市场逐步进入旺季。此外铝

箔市场订单也呈现环比号转，主因消费旺季即将来临，市场复苏加快。型材板块，建筑订单以及工业型材订单均有回升。

数据来源：SMM；紫金天风期货风云



国内累库缓慢保税库存下降

数据来源：紫金天风期货风云

 本周一电解铝社会库存相较上周四增加2万吨

126.8万吨。

 上周LME铝库存下降2.84万吨至56.36万吨。

 保税区库存下降1000吨至5.07万吨。

【AL】上海电解铝保税库存（吨）



铝棒去库持续 出库明显增长

 本周一铝棒社会库存相较上周四下降1.39万吨至16.71万吨。

 本周一数据显示铝棒出库量环比大幅增长，加之铝加工企

业开工率环比提高，铝棒加工费持续回升。

数据来源：紫金天风期货风云
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THANKS FOR YOUR ATTENTION

感谢!
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