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⚫ 宏观面美国就业和制造业活动出现降温，美国衰

退预期又开始有主导市场迹象，宏观情绪还是比

较脆弱。基本面海外LME伦铝库存回落，贴水收窄，

供需表现稍有好转，伦铝最近两周止跌回升，对

国内的拖累减小。国内铝加工开工率开工率增速

较前回落，基本保持在1%以下的速度。终端高频

数据多数趋于稳定，回归季节性变动趋势，指标

修复最快时期已经过去，后续铝消费预计缓慢修

复为主。供应上看还是能对铝价提供一定动力，

短期产能增加仍然以缓慢温和为主，云南甚至仍

然有减产传闻，暂时供应缓增，消费也缓增的情

况，铝价不弱，但上冲动力尚缺，铝价做区间震

荡判断。 

⚫ 本周沪期铝主体运行18200-19000元/吨，伦铝主

体运行2250-2500美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储超预期加大加息、投复产速度

加快 

 



  铝周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 1/6 

 

一、 交易数据 

二、 行情评述 

现货市场长江现货周均价 18612.5 元/吨 较上周+42.5 元/吨；南储现货周均价 18747.5

元/吨，较上周+57.5 元/吨。现货市场转好，贴水收窄。 

宏观方面，美国 3 月 ISM 制造业指数意外降至 46.3，创 2020 年 5 月以来新低。剔除新

冠肺炎疫情因素之后，美国 3月 ISM制造业指数创 2009年以来新低。其中，就业分项指数创

2020 年 7 月以来新低，新订单指数也深陷萎缩。美国 3 月季调后非农就业人口录得 23.6 万

人，为 2020年 12月以来最小增幅，略低于预期的 23.9万人，前值 31.1万人；但美国 3月

失业率录得 3.5%，低于预期和前值的 3.60%，为今年 1月以来新低。美联储利率掉期显示，

就业数据公布后，美联储 5月加息的几率超过三分之二。 

供应端，据 Mysteel统计，截至 3月底，中国电解铝建成产能 4468.85万吨/年，环比增

长 9.78%，同比增长 1.92%。运行产能 4026.5 万吨，较 2 月增加 32.5 万吨/年，环比增长

0.81%，同比增长 0.24%；3 月中国电解铝开工率 90.1%，环比上涨 1.22%，同比回落 1.72%。

Mysteel对中国原铝生产企业进行全样本调研，2023 年 3月中国原铝产量初值 341.99 万吨，

上周市场重要数据 

合约 2023/3/31 2023/4/7 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2417 2340 -52 元/吨 

SHFE 铝连三 18640 18630 -10 美元/吨 

沪伦铝比值 7.7  7.9 0.12  

LME 现货升水 -36.25 -41.25 0.5 美元/吨 

LME 铝库存 525275 516800 -8475 吨 

SHFE 铝仓单库存 207730 198897 -8833 吨 

现货长江均价 18570 18612.5 42.5 元/吨 

现货升贴水 -70 -30 40 元/吨 

南储现货均价 18690 18747.5 57.5 元/吨 

沪粤价差 -120 -135 -15 元/吨 

铝锭社会库存 105.8 100.6 -5.2 吨 

电解铝理论平均成本 17393.23  71300 -93.23 元/吨 

电解铝周度平均利润 1176.77  1100 -76.77 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) 铝锭社会库存为我的有色网调研的包括上期所库存及上海、无锡、杭州、湖州、宁波、济南、佛山、海安、天

津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、嘉兴在内的社会库存； 

（3）电解铝理论平均成本为电解铝各原料周度加权平均价使用成本模型测算得出； 

（4）电解铝周度平均利润=长江电解铝现货价格-电解铝理论平均成本。 

数据来源：我的有色、百川盈孚、iFinD，铜冠金源期货 
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同比增长 1.92%，环比增长 9.78%；3 月平均日产 11.03 万吨，环比小幅减少 0.09 万吨/天

（实产天数 31天），主要因为云南地区产能集中在 2月底减产，其对 3月产量的影响大于 2

月。 

消费端，据 SMM本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周上涨 0.5个百分点至 65.2%，

同比去年下滑 1.4 个百分点。分版块来看，周内铝线缆及型材板块开工率延续上涨态势，其

中线缆大型企业订单量饱满、积压订单排产密集，型材板块则是建筑、工程方面订单增量明

显，带动企业开工走高。铝板带及铝箔板块本周波动不大，市场整体需求仍缓慢回暖，龙头

企业依靠稳定客户及规模优势维持较高开工率。而再生及原生合金板块由于汽车消费低迷，

且市场多对于 4 月需求持悲观态度，短期开工率上涨困难。整体来看，除铝合金板块表现弱

势外，其余铝下游加工板块均有回升预期，短期开工率预计维持小幅上涨为主。 

库存方面，据我的有色网 4月 6日铝锭社会库存 100.6万吨，较上周四减少 5.2万吨，

铝棒社会库存 18.4万吨，较上周四增加 1.1万吨。 

三、 行情展望 

 宏观面美国就业和制造业活动出现降温，美国衰退预期又开始有主导市场迹象，宏

观情绪还是比较脆弱。基本面海外 LME伦铝库存回落，贴水收窄，供需表现稍有好转，伦铝

最近两周止跌回升，对国内的拖累减小。国内铝加工开工率开工率增速较前回落，基本保持

在 1%以下的速度。终端高频数据多数趋于稳定，回归季节性变动趋势，指标修复最快时期

已经过去，后续铝消费预计缓慢修复为主。供应上看还是能对铝价提供一定动力，短期产能

增加仍然以缓慢温和为主，云南甚至仍然有减产传闻，暂时供应缓增，消费也缓增的情况，

铝价不弱，但上冲动力尚缺，铝价做区间震荡判断。 

四、 行业要闻 

1. 阿坝铝厂具备年产 20 万吨电解铝的生产能力，车间共 206 台电解槽，分四个工区。

当前恢复了 178台电解槽运营，即 86%的产能（17.2万吨/年）的生产规模。 

2. 据 Mysteel消息，近日山东某大型铝厂 4月份预焙阳极招标价格下调 520 元/吨，4

月份预焙阳极现货执行价格为 5375 元/吨，承兑价格执行 5410 元/吨，同比下降

18.4%。 

3. Mysteel 统计， 2023 年 3 月中国原铝产量初值 341.99 万吨，同比增长 1.92%，环比

增长 9.78%；3 月平均日产 11.03 万吨，环比小幅减少 0.09 万吨/天（实产天数 31

天）。 

4. 东兴铝业一季度电解铝产量同比提升 1.1万吨。 
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五、 相关图表 

图表 1 LME 铝 3-SHFE 铝连三价格走势 

 

图表 2 沪伦铝比值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 铝升贴水（0-3） 

 

图表 4 沪铝当月-连一跨期价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 沪粤价差 

 

图表 6 物贸季节性现货升贴水 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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LME铝(现货/三个月):升贴水
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图表 7 国产铝土矿价格 

 

图表 8 进口铝土矿 CIF 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 国产、进口氧化铝价格 

 

图表 10 电解铝成本利润 

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 电解铝库存季节性变化（万吨） 

 

图表 12 铝棒库存季节性变化 

 
数据来源：我的有色，铜冠金源期货 
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