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1  月度评估及策略推荐



月度要点小结

◆供应端：据SMM统计数据显示，2023年3月份（31天）国内电解铝产量341.2万吨，同比增长 2.9%。3月云南维持前期减产运行状态且贵州及四
川等地复产产量贡献极小，3 月电解铝日均产量环比下降 349 吨至 11 万吨左右。1-3 月份国内电解铝累计产量达992.2万吨，同比增长4.8%。
进入4月份，贵州、广西、四川等地区仍有37-40万吨的复产及转移产能投产的空间，而减产预期主要是山东地区的涉及到产能转移的小幅减产，
云南省内目前电解铝企业暂稳运行，省内暂未对铝行业有进一步的减产要求，后续持续关注当地的电力情况。海外方面，印尼华青铝厂25万吨
产能已投产，Rio Tinto等企业也处于产量恢复中，后续海外电解铝产量预计稳步增长。

◆库存：2023年5月4日，SMM统计国内电解铝锭社会库存83.5万吨，较上周四库存下降1.8万吨，较2022年5月历史同期库存下降19.7万吨。

五一假期期间，电解铝锭库存总量仍处于下降趋势，据市场和仓库反馈，铝锭到货量偏少是降库主要原因。分地区看，无锡地区，入库量减少
明显，库存降幅居高。华南地区，假期到货，铝锭和铝棒均有小幅增加。巩义地区，库存水平波幅不大，但巩义地区的节前备货不及预期，铝
锭出货量不佳。

◆进出口：据海关总署数据显示，2023年3月份国内未锻轧铝及铝材出口总量约为49.7万吨，同比减少16.3%，2023年1-3月份累计出口总量达
137.8万吨，累计同比下降15.4%，预计短期出口维持同比下降为主。2023年3月份国内原铝进口总量为7.21万吨，环比减少6.4%，同比增长
82.8%；3月份原铝出口总量5282吨，环比增加149.2%，同比减少87.5%。

◆需求：4月份中国制造业PMI为49.2%，比3月下降27个百分点，低于临界点，制造业景气水平回落。

◆小结：美联储决议宣布加息25个基点，上调联邦基金目标利率至5.00%-5.25%，符合市场预期。美联储FOMC声明中删除了对于未来继续加息的
措辞暗示，表明货币政策的进一步紧缩取决于经济状况。从美联储声明以及鲍威尔的表态来看，整体对于货币政策表态偏鸽派，加息周期结束
的时间点可能提前。国内PMI走低，在结束金三银四后，国内下游需求有所收缩。短期内预计铝价震荡偏弱运行，国内参考运行区间：18000-
18800元。海外参考运行区间：2200美元-2450美元。



交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 18800做空 5:1      3个月
动力煤价格下跌带动成本坍缩，国内需求走
弱

4星 2023.4.7

套利 观望

交易策略建议



供需平衡表
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2   期现市场



基差

图1： 现货月基差（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图2： 基差季节性（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

现货成交一般，下游仍是谨慎态度，备货意愿不强，刚需拿货为主，无锡和巩义地区贴水持平。华南市场部分持货商节前退市，市场按需采购为主，
现货升水走扩，整体成交一般。



基差

图3： LME铝升贴水（美元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图4：  LME铝升贴水（0-3）季节性（美元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

海外LME升贴水持续走高。



3  利润库存



电解铝利润

图5： 电解铝冶炼利润（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图6： 冶炼利润季节性（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

成本方面：预焙阳极价格持续走低，电解铝冶炼成本持续走低。



电解铝库存

图7： 铝锭社会库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图8： 铝锭库存季节性（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

2023年5月4日，国内电解铝锭社会库存83.5万吨，较上周四库存下降1.8万吨，较2022年5月历史同期库存下降19.7万吨。五一假期期间，电解铝锭
库存总量仍处于下降趋势，据市场和仓库反馈，铝锭到货量偏少是降库主要原因。分地区看，无锡地区，入库量减少明显，库存降幅居高。华南地
区，假期到货，铝锭和铝棒均有小幅增加。巩义地区，库存水平波幅不大，但巩义地区的节前备货不及预期，铝锭出货量不佳。



电解铝库存

图9： LME库存（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图10： LME库存季节性（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

LME库存维持低位。



5    供给端



氧化铝供应

图11： 氧化铝国内产量（万吨）

资料来源： SMM、五矿期货研究中心

图12： 氧化铝供需平衡（万吨）

资料来源： SMM、五矿期货研究中心

SMM 数据显示，3月（31天）中国冶金级氧化铝产量664.2万吨，冶金级日均产量环比减少0.42 万吨/天至21.4万吨/天，总产量环比增加8.6%，同比
去年3月增加4.7%。截至3月末中国氧化铝建成产能为10,025万吨，运行产能为7,821万吨，全国开工率为78%。 整体来看，3 月估算氧化铝净进口8
万吨，月内过剩15.8万吨左右。



电解铝供应

图13： 电解铝国内产量（万吨）

资料来源： SMM、五矿期货研究中心

图14： 海外电解铝产量（千吨）

资料来源： IAI、五矿期货研究中心

据 SMM 统计数据显示，2023 年 3 月份（31 天）国内电解铝产量 341.2 万吨，同比增长 2.9%。3 月云南维持前期减产运行状态且贵州及四川等
地复产产量贡献极小，3 月电解铝日均产量环比下降 349 吨至 11 万吨左右。1-3 月份国内电解铝累计产量达 992.2 万吨，同比增长 4.8%。



6    需求端



铝棒库存、加工费

图15： 铝棒库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图16： 铝棒加工费（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝棒库存持续下降，下游房地产竣工端消费带动铝棒库存走低。



下游开工率

图17： 铝型材开工率（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图18： 板带箔开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

国内PMI四月进入收缩区间，下游开工率预计有所回调。



下游开工率

图19：原铝系铝合金锭开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

图20：铝杆线开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心



终端情况

图21： 主要产品累计同比（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图22： 房地产累计同比（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心



7    进出口



原铝进出口

图23： 铝锭进口盈利（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图24： 原铝进出口（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

2023年3月份国内原铝进口总量为7.21万吨，环比减少6.4%，同比增长82.8%；3月份原铝出口总量5282吨，环比增加149.2%，同比减少87.5%。



铝材进出口

图25： 铝材出口（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

图26： 废铝净进口（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

据海关总署数据显示，2023年3月份国内未锻轧铝及铝材出口总量约为49.7万吨，同比减少16.3%，2023年1-3月份累计出口总量达137.8万吨，累计
同比下降15.4%，预计短期出口维持同比下降为主。



上游进出口

图23： 铝土矿进口（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

图24： 氧化铝净进口（万吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

据中国海关总署，2023年3月中国共进口铝土矿1204.7万吨，环比增加7.22%，同比增加2.93%。分国别看，本次自几内亚进口882.9万吨，环比增加11.51%，
同比增加42.83%；自澳大利亚进口209.4万吨，环比增加4.8%，同比减少29.05%；自印度尼西亚进口52.3万吨，环比减少31.35%，同比减少78.88%。据中
国海关，2023年3月中国出口氧化铝出口5.35万吨。2023年3月氧化铝进口7.0万吨。2023年3月氧化铝净进口1.65万吨。
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