
请务必阅读正文之后的免责条部分

− 南华有色金属（铝）周报

供给趋松，利润或受挤压

2023年6月18日星期日

分析师：夏莹莹
投资咨询证书：Z0016569

0571-87839265

xiayingying@nawaa.com

联系人：梅怡雯
从业资格证书：F03091967

0571-89727544

myw@nawaa.com



请务必阅读正文之后的免责条部分

第一章

核心观点及重点回顾
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铝：供给趋松，利润或受挤压

◼ 【盘面回顾】沪铝主力在宏观情绪的带动下进一步反弹，周五收于 元 吨，周环比上涨 ，伦铝收于 美元 吨，周环比上涨
。

◼ 【宏观环境】国内方面， 降息 靴子落地 ， 或非对称下调。央行 月 日开展 亿 操作和 亿元 天期公开市场逆回购
操作，中标利率分别为 、 ，其中 利率下调 个基点。海外方面，欧洲央行管委 表示，必须在 月份提高利率。

◼ 【产业表现】供给及成本：供应端，云南复产拉开序幕，预计复产规模在 万吨以上，钢联数据显示，上周电解铝周产量 万吨，环
比增加 。成本利润，成本维持弱稳，利润随着铝价回升走阔。需求：上周加工龙头企业开工率 ，周环比减少 ；铝锭前一周
出库 万吨，环比增加 万吨；铝棒前一周出库 万吨，环比增加 万吨。库存 截至 月 日，国内铝锭 铝棒社会库存 万
吨，较上周去库 万吨，其中铝锭去库 万吨至 万吨，铝棒累库 万吨至 万吨。 库存 万吨，周度去库 万吨。
进口利润：目前沪铝现货即时进口盈利 元吨，沪铝 个月期货进口盈利 元吨。

◼ 【核心逻辑】宏观情绪高涨，云南复产开启，博弈加剧，同时社库进一步走低，使得近月合约维持强势。展望后市，预计短期基本面难敌
宏观情绪，但中长期角度看铝价重心下移概率较大，且铝厂利润难以继续维持近期高位。铝棒加工费大幅走低，下游开工率回落，叠加出
库、去库均放缓，表明下游并不支持当前铝价进一步回升。同时，随着云南复产推进，预计市场供给将最早在 月底出现松动，电解铝基
本面整体趋松预期不变。此外， 月 日氧化铝上市，虽然氧化铝长期过剩，但挂牌基准价在市场平均成本附近，短期成本端回落空间有
限，且 合约前有铝厂复产，几内亚逐步进入雨季，后有国内采暖季，因此基本面提供支撑。综上，铝厂利润受限概率较大。

◼ 【策略观点】单边，反弹沽空（ 附近， 以上止损），套利，多氧化铝空沪铝（做空铝厂利润）。

核心观点
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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周度数据回顾

最新价 周涨跌 涨跌幅 周成交

伦铝 2268 6 0.27% 78116

沪铝 18665 240 1.30% 850183

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌

伦铝现货 2230.7 1.69 -40.3 -1.31

华东现货 18820 170 300 300

华南现货 18760 100 245 235

中原现货 18710 170 190 300

期限结构

AL2307-AL2308

AL2307-AL2310

AL2308-AL2309

AL2307-AL2309

LME铝升贴水(3-27)

库存数据

LME

SHFE

合计

价差 涨跌

245 -40

625 -105

220 245

380 -65

-227.75 5.75

701046 -923

现值 变动

564850 -13450

136196 12527
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第二章

期现市场回顾
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盘面回顾和持仓分析1

5

沪铝活跃合约收盘价（元/吨）

3个月伦铝收盘价（美元/吨）

活跃合约成交持仓量

LME投资基金持仓情况

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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升贴水2

6

沪铝期限结构

A00铝现货升贴水（元/吨）

LME铝（3-27）

LME铝现货升贴水

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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进口盈亏3
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现货进口盈亏 3个月期货进口盈亏

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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废铝4
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废铝进口季节性分析（万吨）

精废价差

华东有色金属城废铝周度吞吐量(万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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第二章

宏观环境
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期货盘面回顾1

10

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究

国内方面，5月份中国经济运行“成绩单”出炉，受上年同期基数抬升影响，5月生产需求等宏观经济的主要指标同
比增速均有所回落，但环比增速有不同程度改善，经济运行总体上延续恢复态势。数据显示，我国5月规模以上工业增加
值同比增长3.5%，社会消费品零售总额增长12.7%。1-5月份，固定资产投资同比增长4%，房地产开发投资下降7.2%。5月
全国城镇调查失业率持平于5.2%，其中16-24岁劳动力调查失业率为20.8%。

MLF降息“靴子落地”，LPR或非对称下调。央行6月15日开展2370亿MLF操作和20亿元7天期公开市场逆回购操作，中
标利率分别为2.65%、1.90%，其中MLF利率下调10个基点。当日有20亿元逆回购和2000亿元MLF到期，实现净投放370亿元。
业内人士认为，随着MLF利率下调，6月20日即将公布的LPR有望接续下调，5年以上LPR不排除调整幅度更大。

海外方面，欧洲央行管委Simkus表示，必须在7月份提高利率。欧洲央行管委穆勒指出，需要让欧元区通胀恢复到2%
的水平；如果核心通胀下降，暂停加息将更容易。欧洲央行管委温施认为，加息可能不得不持续到9月份之后。数据显示，
欧元区5月CPI终值同比升6.1%，环比持平。

近期全球多地遭遇高温天气。欧盟气候监测机构发布消息称，今年6月初全球平均气温创有记录以来同期新高。此前
已有相关预警显示，厄尔尼诺现象已经出现。

美国财政部公布数据显示，美国国债首次超过32万亿美元，比此前预测的提早9年。美国彼得•彼得森基金会预测，
未来30年美国将增加127万亿美元债务，到2053年利息成本将消耗近40%的联邦财政收入。
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第三章

供给及成本
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铝土矿供给1

12

铝土矿国内产量季节性分析（万吨）

铝土矿港口库存季节性分析（万吨）

铝土矿净进口季节性分析（万吨）

铝土矿库存季节性分析（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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氧化铝供给2
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国产氧化铝产量（万吨）

氧化铝港口库存季节性分析（万吨）

氧化铝进口季节性分析（万吨）

氧化铝库存季节性分析（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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原铝供给3
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电解铝产量季节性分析（万吨）

原铝净进口季节性分析（万吨）

电解铝周产量（万吨）

电解铝厂内库存季节性分析（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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能源价格4

15

荷兰天然气TTF（EUR/MWh）

Brent原油（美元/桶）

动力煤（Q5500）绝对价格（元/吨）

欧洲部分国家电价（EUR/MWh）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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电解铝成本与利润5
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氧化铝国内报价（元/吨）

电解铝成本利润（元/吨）

预焙阳极价格（元/吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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第四章

需求
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铝棒1

18

国内电解铝铝水比例（%）

6063铝棒加工费(φ120)

铝棒周产量（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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出库2
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铝锭出库季节性分析（万吨）

铝锭+铝棒出库季节性分析（万吨）

铝棒出库季节性分析（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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铝下游龙头企业周度开工率3

20

铝型材龙头企业周度开工率（%）

铝板带龙头周度开工率（%）

铝线缆龙头周度开工率（%）

铝箔龙头周度开工率（%）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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铝下游龙头企业周度开工率3
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原生铝合金龙头周度开工率（%）

铝材平均周度开工率（%）

再生铝合金龙头周度开工率（%）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究

0

10

20

30

40

50

60

70

2020 2021 2022 2023

20

30

40

50

60

70

80

2020 2021 2022 2023

20

30

40

50

60

70

80

90

2020 2021 2022 2023



请务必阅读正文之后的免责条部分

地产4
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房屋新开工当月面积（万平方米）

100大中城市成交土地占地面积（万平方米）

房屋竣工当月面积（万平方米）

30大中城市商品房成交面积（万平方米）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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汽车5
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汽车当月产量（万辆）

汽车批发当周日均销量（千辆）

新能源汽车当月产量（万辆）

汽车出口量（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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电力电网6

24

电源工程投资完成额（亿元）

新增光伏装机（GW）

电网工程投资完成额（亿元）

新增220干伏及以上线路长度（千米）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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铝材生产与出口7
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铝材产量（万吨）

铝板带出口季节性分析（万吨）

铝材出口季节性分析（万吨）

铝箔出口季节性分析（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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第五章

库存
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库存1
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原铝社库季节性分析（万吨）

保税区库存季节性分析（万吨）

原铝+铝棒社库季节性分析（万吨）

LME库存季节性分析（万吨）

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚南华研究
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在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析

方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据

本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华

期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期

货股份有限公司”，并保留我公司的一切权利。

公司总部地址： 浙江省杭州市上城区富春路136号横店大厦
邮编： 310008

全国统一客服热线： 400 8888 910

网址： www.nanhua.net

股票简称： 南华期货
股票代码： 603093


	默认节
	幻灯片 0
	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28


