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策略：震荡，建议 18000 附近买入。 
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氧化铝方面：本周氧化铝价格持稳，随着天然气供应紧张缓解、

重污染天气影响减弱、铝土矿及供电保障能力提升，南北方部分氧

化铝企业产能利用率不断提高，供应增加预期导致市场看空情绪发

酵，但是近期原材料价格下跌空间比较有限，北方高成本地区企业

持续提产意愿不强，在优先保障长单供应下，现货供应偏紧格局并

未改变，低价惜售情绪不减，预计氧化铝价格高位震荡。 

电解铝方面：本周沪铝先扬后抑，整体震荡，宏观面美国经济

数据偏强，继续加息预期走强，美元走高使铝价承压。基本面供需
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多头信心。传统淡季累库的盖过了云南供应端减产的刺激，同时美

元走强，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 
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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、据俄罗斯卫星网：美国总统拜登签署声明，对俄罗斯铝征收 200%的关税。白宫表示，

采取这一行动是为了保护其国内产业，可能会豁免其他对俄罗斯铝进口征收 200%关税的国家。

对俄罗斯铝的关税将于 3 月 10 日生效。从 4 月 10 日起，使用俄罗斯铝制造的铝产品将受到影

响。 

2、据 SMM 最新调研获悉，云南地区电解铝企业正式接到减产相关文件，省内电解铝除文

山某铝厂之外，其他铝厂均需要在整体建成产能将减产规模扩大至 35%-42%左右，完成时间为

截至 2 月 27 日。考虑到前期第一轮限电企业已完成 20%的减产，SMM 最终折算此次限电减产

规模或达 67-80 万吨附近。 
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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，海运费止跌，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 490 元/吨，上涨 30 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持续以稳为主运行。从市场了解来看，虽然近期南北方部分氧化铝新

投及复产产能逐渐释放，但受成本及环保等因素影响，前期北方减压产的氧化铝厂复产意愿较

低，且部分区域货物发运受阻，整体市场流通的现货量并不富裕。 

进口氧化铝方面，氧化铝 FOB 澳洲均价为 370美元/吨，上涨 0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 23 日，据 Mysteel 统计 10 个主流港口氧化铝现货库存量为 31.8 万吨，较上周

（2023 年 2 月 16 日）增加 0.1 万吨。本周国内氧化铝港口库存主要是鲅鱼圈、锦州港下降，

青岛港、锦州港小幅增加。 

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。欧洲能源价格大幅下跌，欧洲铝厂存复产预期。美国限制俄铝，关注 LME

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，云南再次限产，广西及四川复产稳步投产中。 

电解铝市场：本周沪铝呈冲高回落态势，整体在 1.85-1.9 万区间震荡。周初盘面受云南

铝减产减产消息实质落地后，产能影响或在 90万吨左右，铝供应担忧再起，沪铝呈反弹态势，

但前期铝价大幅反弹也是受此消息面拉升，减产消息经过较长时间的消化后，难持续带动沪铝

反弹，且随着美联储公布的 2月初会议纪要，也表明后期加息仍将持续，沪铝呈冲高回落走势，

周五盘面一度跌至 1.85万附近，但目前国内铝消费好转预期仍在，且铝库存也呈减少的态势，

预估下周盘面或有低位反弹的可能，仍或在 1.84-1.9万附近震荡。 

现货库存：2023 年 2 月 23 日，SMM 统计国内电解铝社会库存为 124.8 万吨，较上周四库

存增加 3.2 万吨，较本周一周内库存增加 1.5 万吨。较去年 2 月份历史同期库存增加 56.7 万

吨。较春节前 1 月 19 日库存累计增加 50.4 万吨。本周，电解铝锭库存周内小幅累库 1.5 万

吨，总量增幅放缓，但据调研了解，目前巩义和华南地区，因仓库运力有限和设备检修的问题，

出现货物限装情况，因此到货和入库统计量或一定程度有延迟。电解铝锭库存目前据市场反馈

来看，预计短期内仍是小幅累库或者维持高位的情况。 而铝棒方面，铝棒库存已经维持 2 周

去库，且本周去库 2.1万吨，较历史同期相比，降幅居高。铝棒的去库一方面因春节期间，因

放假铝水铸棒量减少，增加铸锭量；另一方面，目前下游开工率提升铝棒采购恢复较好，出现
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连续去库情况；铝棒库存目前看春节季节性累库阶段已过，后续关注市场到货与下游采购的流

动情况。 

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 

 

 

 



研究报告• Z.C.  R&D Center 
 

敬请参阅最后一页之特别声明                                                                                5 
  

 

 

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） 
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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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重庆市江北区庆云路 6 号（国金中心 T5）510 单元 

电话：023-67634197 

赤峰营业部 

内蒙古赤峰市红山区万达广场甲 B20 楼 2010 

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 

 

中财期货有限公司 

特别声明：本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

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。 

地址：上海市浦东新区陆家嘴华能联合大厦 23 楼 
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