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1GALAXY FUTURES

1.1  电解铝逻辑展望

具体情况 多空

原料
成本

5500大卡煤价略微反弹后继续下跌，目前跌破780元/吨；氧化铝方面价格阴跌，目前跌至2800元/吨附近；预焙阳极价格6月份继续下跌300元/
吨，全行业成本6月份跌至16000元/吨以内，山东地区成本下滑至14000元/吨附近；

空

供应 本周电解铝产能运行基本稳定，目前全国运行产能大概在4100万吨左右；西南地区降水在6月中旬大幅来临，目前市场预期复产+新投规模约
120~150万吨量级，预计6月中旬开始复产，但是在7月份之前，预计难形成实质性的压力；

空

库存 本周电解铝周度去库3.3万吨至52万吨，去库速度开始放缓，大BACK结构导致产业链主动去库存，下游加工内卷导致中小企业减产，本周现货市
场维持弱势，下游补库氛围一般，从铝水使用来看，仍维持高位，铸锭有限，入库维持低位，结构性问题仍然激烈；

多

需求 1、本周贸易氛围维持弱势，BACK结构下抛售积极，下游接货氛围一般；
2、本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅上行0.1个百分点至64.2%。分版块来看，本周铝型材板块开工率稍有上行，主因周内行业
加工费走弱，市场订单向大厂转移，因此龙头企业开工率略有上涨。而再生铝合金行业受制于订单不足、成本压力及高位成品库存开工率走弱。
原生合金、铝板带箔及线缆板块订单量未出现明显变动、开工水平持稳为主。库存方面，合金板块因需求不佳成品库存小幅爬升，其余板块原
料及成品库存相对稳定；

空

宏观
情绪

本周宏观氛围整体较为平稳；海外经济数据喜忧参半，6月加息的概率大幅落空，转移至7月份加息25个基点；而国内进入弱现实强预期的阶段，
出口数据大幅走弱，但是对经济政策的期待走强，十年期债券走强，黑色系商品反弹，地产股持续反弹，基本金属阶段性修复；

短多
长空

单边
策略

宏观情绪近期基本企稳，提供略微偏强的方向指引；产业方面，进入到强现实弱预期的阶段，低库存下的挤仓担忧、正套头寸的拥挤使得近月
端价格走势偏强，但是基于后市电解铝供应趋于恢复，需求走缓的预期，中长期仍建议逢高沽空，但短期博弈激烈，下周06合约交割，短期期
货交易风险仍然高企，价格或反复震荡，正套可逢收敛后继续操作；

短震
长空

套利
策略

月差逢低继续入场做正套、沪铝08合约累沽策略；
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1.2  氧化铝逻辑展望

具体情况 多空

市场
周内氧化铝市场交易相对清淡，交易者活跃度下降，阿拉丁数据显示，山西主流成交价2810-2820元/吨，山东主流成交价2780-2800元/吨，河
南地区与上述两地价差拉大；

空

原料
成本

铝土矿：目前山西58/5的铝土矿含税到厂价格560元/吨，河南58/5的铝土矿含税到厂价格580元/吨，贵州60/6铝土矿到厂含税价格也达到560
元/吨；6月10日，印尼将正式执行铝土矿的出口禁令，其实早3月下旬开始，已经基本没有铝土矿到达中国港口，而中国的买家从2021年四季
度开始，就在承担和解决因印尼禁令而带来的影响；几内亚至中国的Cape运费回落至20美元，相比于5月中旬的24美元回落4美元的幅度；
烧碱：液碱市场成交重心暂稳，随着检修装置陆续恢复生产，现货供应压力持续增加。氧化铝6月采购长单价格出台，山西、河南长单下调100
元/吨，广西长单下调400元/吨，用户多观望后市，谨慎采购。华东FOB回落10美元/吨左右，出口形势亦不乐观。
成本：近期随着煤价和碱价的明显回落，部分大型氧化铝企业测算重启生产线后通过原料成本和规模成本的双重贡献，完全成本可以降至
2750-2800元/吨之间；

中性

供应
截至6月8日，氧化铝建成产能10292万吨，运行产能8645万吨，复产产能基本实现满产；近期新投产能基本实现满产，复产产能基本实现满产，
氧化铝运行产能基本达到阶段内的最大状态，量级上看在8650-8700万吨之间，继续上行空间较为有限。

空

进出
口

2023年4月中国氧化铝进口14.2万吨，同比增92.7%，环比增102.3%；4月出口氧化铝7.3万吨，同比降56.4%，环比增36.6%；4月净进口氧化铝
6.8万吨，同比降172.7%，环比增315.6%。1-4月中国氧化铝累计进口60.2万吨，同比降6.7%；1-4月中国氧化铝累计出口37.8万吨，同比增长
100.6%；1-4月中国氧化铝累计净进口22.3万吨，同比下滑51.1%；

中性

需求
与平
衡

1、截至本周五阿拉丁（ALD）统计电解铝建成产能 4471.1 万吨，运行产能 4114 万吨，开工率 92%；西南地区降水在6月中旬大幅来临，目
前市场预期复产规模约120~150万吨，预计6月中旬开始复产，一旦开始复产，对西南地区氧化铝价格形成支撑
2、由于产量增加明显大于需求增加，氧化铝供需过剩格局不断加剧，5 月氧化铝供应过剩近 30 万吨；

偏空

交易
策略

供应过剩叠加成本下移，氧化铝市场价格承压，预计6月份北方地区价格降至2750元/吨附近； 空
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第二章   氧化铝及其他原料市场

2.1 市场价格信息

2.2 氧化铝供应情况

2.3 其他原料成本

目录
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元/吨；美元/吨 元/吨

元/吨 元/吨

美元/吨

氧化铝价格走势 国产铝土矿价格走势

港口动力煤价格走势 山东32%烧碱价格走势

进口矿价格走势

4

2.1.1   市场价格走势
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吨 元/吨

元/吨 元/吨

美元/吨

铝土矿进口 进口主要来源地走势

国产铝土矿分地区 外矿依赖度

国产铝土矿

5

2.1.2  矿石供应

港口库存

元/吨
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千吨 万吨

万吨 万吨

万吨

元/吨

全球氧化铝产量 国内氧化铝产量

氧化铝平衡表 氧化铝建成产能与运行产能

氧化铝净进口量

6

2.1.3  氧化铝供需

氧化铝进出口利润
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2.1.4  成本下滑  利润扩大
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第三章   电解铝基本面

3.1 市场信息

3.2 供应情况

3.3 需求情况

3.4 供需平衡
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3.1.1  市场价格走势

元/吨
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3.1.2  库存观察
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3.2  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 产量季节性

电解铝国内月度产量及预测

数据来源：阿拉丁、MS
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◼ 从高频数据来看，5月份铝

水转化率仍旧居高不下，增

产和减产互现；

3.3.1  铝水转化率  中间加工环节走弱

铝水转化率 库存压力体现在中间品环节

铝锭出库数据低于往年同期 板带行业开工率走弱
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3.3.2  从中游开工看消费
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本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小
幅上行0.1个百分点至64.2%。分版块来看，本周
铝型材板块开工率稍有上行，主因周内行业加工
费走弱，市场订单向大厂转移，因此龙头企业开
工率略有上涨。而再生铝合金行业受制于订单不
足、成本压力及高位成品库存开工率走弱。原生
合金、铝板带箔及线缆板块订单量未出现明显变
动、开工水平持稳为主。库存方面，合金板块因
需求不佳成品库存小幅爬升，其余板块原料及成
品库存相对稳定；
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3.3.3 地产表现低迷   仅竣工表现尚可

开发投资 销售面积

施工面积 竣工面积

新开工面积

待售面积
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3.3.4  家电行业表现尚可  后续或将乏力

冰箱产量 洗衣机产量

空调产量
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后市排产计划

产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2023年6月空冰洗
排产继续大增，共计2933万台，较去年同期生产实绩上涨19.9%，
其中家用空调表现最为优异。具体来看，家用空调排产1736万
台，较去年同期实绩上涨33.6%;冰箱排产665万台，较去年同期
实绩增长6.1%;洗衣机排产532万台，较去年同期实绩上涨2.3%。
三季度各产品开始全面回调，7、8月排产同环比均连续下行



16GALAXY FUTURES

3.3.5  汽车行业5月销售表现较好

中汽协：汽车产量 中汽协：新能源汽车产量

高频零售数据 高频批发数据
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◼ 截至今年4月底，我国风电

装机3.8亿千瓦，光伏发电装

机4.4亿千瓦，风电光伏发电

总装机突破8亿千瓦，达到

8.2亿千瓦，占全国发电装机

的30.9%，其中风电占

14.3%，光伏发电占16.6%

◼ 今年1—4月，全国风电光伏

发电量达到4828亿千瓦时，

同比增长26.8%，占全社会

用电量的17.2%，较去年同

期增长3个百分点。

3.3.6  光伏表现良好

光伏组件产量 组件出口
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◼ 每年的铝材及铝制品出口规

模约千万吨，约占铝消费的

1/4，2023年4月国内铝及

其制品出口79.02万吨，相

比去年同期87.9万吨同比下

降10.1%。前4月累计出口

301.02万吨，累计同比下降

10.29%；出口数据较22年

下滑明显；截至5月，欧元

区制造业PMI指数初值44.6，

依然大幅衰退。

3.3.7  出口压力较大

未锻轧铝及铝材出口下滑 PMI指数新出口订单指数 

出口价差与出口数据 PMI出口新订单指数领先
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