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1GALAXY FUTURES

逻辑展望

具体情况 多空

原料成本端 煤炭产业链库存维持高位，5500大卡价格走弱；氧化铝方面价格阴跌,产能过剩的情况下仍有下跌空间；预焙阳极5月份大跌850元/吨；
山东某大厂自备电煤炭招标基准价从0.196降至0.17元/卡；5月份预计全社会加权平均成本降至1.6~1.65万元/吨；

空

供应端 二三季度供应的主要增量来自贵州的恢复以及云南地区的复产；本周电解铝产能运行基本稳定，丰水期逐渐来临，云南预计复产80~110
万吨之间；

空

库存 本周电解铝周度去库8.8万吨至64.6万吨，价格大跌后下游投机补库积极，库存再度大幅去化，但是从最新的铝水需求数据来看，铝水比
例逐渐下滑，预计后市铸锭在逐渐增加，目前铝棒厂库已经开始增加；

多

需求端 1、本周贸易氛围先强后弱，前期在低价叠加大幅去库的影响下成交较为火热，后期在价格大幅反弹后叠加补库完成后再度走弱；
2、下游方面，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周下滑0.5个百分点至64.2%。分版块来看，本周仅铝型材板块开工率在某龙头
样本企业带动下小幅回升。铝板带箔企业则继续受下游需求不济问题压制而下调开工率。合金、线缆周内持稳。而对未来预期，各个板
块则呈两极分化局面，线缆、型材因电网、光伏等终端市场下半年存在一定向好预期而有增长动力，合金、板带箔则因汽车等终端消费
迟迟未见好转而导致业内悲观情绪浓重，大部分业者预计未来开工率将逐渐下降；

空

宏观情绪 本周宏观数据继续维持弱势，部分数据对铝较为有利；海外方面，美国债务上限的谈判吸引市场关注，如果未能在6月之前解决，经济或
将遭受波折，截至周末，双方仍未达成一致；美国的经济数据来看在缓慢走弱，美国4月份二手房成交量价齐跌，国会议员提交对拜登的
弹劾申请，周度申请失业金人数下滑，部分官员声称尚不到降息的条件等；国内方面，本周公布地产基建等经济数据，地产数据维持弱
势，但是后端竣工环节表现较好，导致铝在有色金属内部表现偏强；

空

单边策略 宏观层面全球缺乏持续利多的因素，美国债务上限谈判较为艰难，趋势性的向下；产业端供应转向复产，需求转向淡季，但是当下仍旧
维持快速的去库，目前仍处于大级别震荡区间中的波段行情，但是后市伴随复产和下游开工的走弱，更倾向于轻仓试空；风险点在于06
合约低库存挤仓的可能性发生。

偏空

套利策略 月差目前持续放大后，不建议新入场



2GALAXY FUTURES2

1.2 重要数据

5月19日 5月18日 5月17日 5月16日 5月15日 较上周末 较上月末

长江现货价格 18530 18600 18390 18240 18030 640 50
对当月升贴水 140 150 140 90 0 180 160

月差（当月-3个月，10：15分） 370 310 265 215 170 145 290
电解铝利润（山东自备电估算） 3737.95 3802.28 3567.68 3410 3190.4 721.66 275.51

LME Cash-3M 8.25 8.25 12.05 -5.00 3.50 18.25 -3.75
沪伦比值 7.92 7.91 7.95 7.95 8.03 -0.08 0.00

进口现货盈亏（元/吨） -710.40 -699.14 -501.86 -579.48 -408.49 -278.99 -74.78
动煤秦岛（5500大卡） 965 966 970 970 970 -10 -33

国产氧化铝指数 2875 2875 2876 2880 2885 -13 -20
澳洲氧化铝FOB 340 340 340 340 340 -5 -13

预焙阳极山东价格 4525 4525 4525 4525 4525 0.0 0.0
佛山型材白料废铝 15900 15900 15700 15600 15400 600 250

精废价差 2630 2700 2690 2640 2630 40 -200
下游价格 佛山铝棒加工费（元/吨） 300 270 360 360 440 -240 -70

SMM铝锭社会库存（万吨） 70.6 70.6 74 74 74 -8.1 -14.7
SMM铝棒社会库存（万吨） 16.2 16.2 16.27 16.27 16.27 -0.66 2

LME铝库存（吨） 556550 556550 559000 562450 568200 -13750 -8750
上期所仓单 97840 103725 105380 107101 111788 -11952 -43971

铝

价格价差

内外比值

原料价格

库存数据



3GALAXY FUTURES

第二章 供应、成本情况分析

2.1 成本趋于下滑

2.2 云南复产规模仍有不确定性

目录



4GALAXY FUTURES

2.1.1  成本大幅下滑—— 电力成本趋于下滑

煤炭各环节高库存 港口5500卡跌破千元 大厂煤炭招标价格，5月降至0.17元/卡

全国铝厂电力加权价格走势（单位：元/千瓦时） 阳极价格随石油焦、煤沥青下跌而下滑
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2.1.2成本大幅下滑——氧化铝弱势

铝矾土价格 烧碱价格

氧化铝价格 氧化铝成本利润
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2.1.3成本大幅下滑——氧化铝弱势

氧化铝国内产量 氧化铝海外产量

氧化铝进出口利润 氧化铝净进口量
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2.1.4成本大幅下滑——电解铝利润扩大 缺乏支撑

全国加权平均成本 山东地区成本与利润
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2.2 供应端趋于增加——西南地区即将进入复产阶段

数据来源：阿拉丁、MS

西南水电站水位 复产项目主要集中在云南

省份 企业 总复产规模已复产 始复产通电时间 待复产 单位

贵州
遵义铝业股份有限

公司
28 13 2023年3月 15 万吨

贵州
贵州华仁新材料有

限公司
28 8 2023年2月 20 万吨

贵州
贵州省六盘水双元

铝业有限责任公司
4 1 2023年3月 3 万吨

云南 云铝集团 123.2 0 2023年二季度 123.2 万吨

云南
云南神火铝业有限

公司
36 0 2023年二季度 36 万吨

云南
云南宏泰新型材料

有限公司
18 0 2023年二季度 18 万吨

云南
云南其亚金属有限

公司
14 0 2023年二季度 14 万吨

合计 251.2 22 229.2 万吨

目前尚未有明确的复产计划，预估的时间节点在6月初，目前可能性较大的预估

在于年前减产的125万吨中的部分得到复产修复，复产规模取决于利润、后期

电力的预估、政策层面的要求等。
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2.3  供应端趋于增加——西南地区即将进入复产阶段

西南四省电解铝开工率 铝锭入库数据

电解铝国内月度产量及预测

数据来源：阿拉丁、MS

电解铝产能变动预估
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第三章 需求复苏情况

3.1 从库存变动看消费

3.2 从价格和升水结构看消费

3.3 从中游开工看消费

3.4 从终端行业看消费
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3.1  库存观察
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3.1.2  库存背后的观察
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3.2  从升贴水和价格看消费
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3.3  从中游开工看消费
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3.4  房地产市场仍缺乏内生驱动
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3.5 光伏、汽车、家电表现良好
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3.6  出口同比大幅走弱

未锻轧铝及铝材出口 制造业PMI指数出口新订单指数
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3.7  国内复苏缓慢 海外进入衰退

文华商品指数破位下跌 有色指数破位下跌

货币宽松 但宽信用依旧较难 美国银行业危机 信贷进入收缩期

国内制造业PMI指数再度跌破50

通胀问题尚未解决 信贷提前收缩
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