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⚫ 宏观面美联储6月如期宣布暂停加息，会后释放鹰

派信号。欧央行6月无惧衰退宣布继续加息25个基

点美指连续回调。国内5月经济数据同比增速均有

回落，但环比增速有不同程度改善，宏观此前的

弱势预期有修正，市场情绪转好。基本面，供需

两端偏空表现变化不大，云南电解铝复产得到官

宣，释放电力预计支持130万吨左右复产量。因为

在云南官宣之前市场已有复产消息传出铝价已提

前做出反应，在本周官宣之际铝价变动不大，周

末市场焦点切换至宏观层面，铝价获振上行，预

计在宏观情绪较好推力下铝价短期震荡偏强。不

过考虑到云南复产和消费传统淡季，铝价反弹空

间预计有限。沪铝结构上，铝水比例仍然较大，

铝锭社会库存维持去库，当月换月后现货仍高升

水情况下，短期库存及仓单大概率仍在低位，沪

铝维持Back结构。 

⚫ 本周沪期铝主体运行18000-18800元/吨，伦铝主

体运行2200-2300美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：观望、正套继续持有 

⚫ 风险因素：美联储宽松暗示、云南复产推后 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

现货市场长江现货周均价 18576 元/吨 较上周+122 元/吨；南储现货周均价 18546 元/

吨，较上周+20元/吨。现货市场因铝价回升，市场货源偏紧，成交较好。 

宏观方面，美国 5 月 CPI 同比上升 4%，连续第 11 个月回落，创 2021 年 3 月以来最低。

5月 PPI同比升 1.1%，刷新 2020年 12月以来新低，预期升 1.5%，前值升 2.3%。美联储如期

宣布 6 月暂停加息，止步此前的连续十次加息纪录。但释放了鹰派信号，点阵图和经济展望

中暗示，年内还有两次加息且各加息 25个基点，市场原本认为 7月或 9月是本轮周期最后一

次加息。欧洲央行无惧衰退如期宣布加息 25个基点，将利率提高至 2001 年来最高水平，并

表示 7 月起停止资产购买计划下再投资。国内，5 月我国社会融资规模增量为 1.56 万亿元，

比上月多 3312 亿元，但同比少增 1.31 万亿；人民币贷款增加 1.36 万亿元，同比少增 5418

亿元。6 月 13 日央行昨日开展 20 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 1.90%，较前日下调 10

个基点，为 2022年 8月以来首次调整，并创历史新低。央行还同步下调常备借贷便利利率 10

个基点，隔夜、7天、1 个月期分别下调至 2.75%、2.9%和 3.25%。其后 6月 15日央行 MLF（中

上周市场重要数据 

合约 2023/6/9 2023/6/16 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2262 2268 6 元/吨 

SHFE 铝连三 17980 18040 60 美元/吨 

沪伦铝比值 7.9  8.0  0.01   

LME 现货升水 -38.99 -40.3 -1.31 美元/吨 

LME 铝库存 578300 564850 -13450 吨 

SHFE 铝仓单库存 62405 72891 10486 吨 

现货长江均价 18454 18576 122 元/吨 

现货升贴水 -10 350 360 元/吨 

南储现货均价 18526 18546 20 元/吨 

沪粤价差 -72 30 102 元/吨 

铝锭社会库存 52 48.9 -3.1 吨 

电解铝理论平均成本 16446.46  16413.08  -33.38  元/吨 

电解铝周度平均利润 2007.54  2162.92  155.38  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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期借贷便利）操作利率下行 10个基点，符合市场普遍预期。其他数据，中国 1-5月固定资产

投资（不含农户）188815亿元，同比增长 4.0%。中国 5月规模以上工业增加值同比增长 3.5%。

中国 5 月份社会消费品零售总额 37803 亿元，同比增长 12.7%；中国 1-5 月份社会消费品零

售总额 187636亿元，同比增长 9.3%。 

供应端，2023年 5月中国原铝产量为 343万吨，平均日产 11.06万吨，年化产量 4038.55

万吨；较 2023年 4月份日产 11.05万吨继续增加。复产方面，广西地区继续复产，目前省内

开工产能已达到 97.3%；原材料阴极陆续到货，贵州企业继续按计划进行复产。新投产方面，

贵州个别企业新投产产能持续释放，目前新增产能已释放完毕。6 月份重点复产区域云南，

预计云南 6 月下旬开始分批复产，2023 年 6 月电解铝产量约 336 万吨，日化产量约 11.2 万

吨，平均日产量继续增加。 

消费端，上周下滑 0.3 个百分点至 63.9%，与去年同期相比下滑 3 个百分点，多数板块

开工数据处于下跌通道。进入 6 月中旬，市场淡季氛围愈发浓厚，订单不足下铝加工各版块

开工率均存走弱预期，后续开工难言乐观，预计继续下调为主。 

库存方面，据上海钢联数据 6月 16日铝锭库存 48.9万吨，较上周四-3.1 万，铝棒库存

15.95万吨，较上周+0.8万吨。 

三、 行情展望 

宏观面美联储 6月如期宣布暂停加息，会后释放鹰派信号。欧央行 6月无惧衰退宣布继

续加息 25个基点美指连续回调。国内 5月经济数据同比增速均有回落，但环比增速有不同

程度改善，宏观此前的弱势预期有修正，市场情绪转好。基本面，供需两端偏空表现变化不

大，云南电解铝复产得到官宣，释放电力预计支持 130万吨左右复产量。因为在云南官宣之

前市场已有复产消息传出铝价已提前做出反应，在本周官宣之际铝价变动不大，周末市场焦

点切换至宏观层面，铝价获振上行，预计在宏观情绪较好推力下铝价短期震荡偏强。不过考

虑到云南复产和消费传统淡季，铝价反弹空间预计有限。沪铝结构上，铝水比例仍然较大，

铝锭社会库存维持去库，当月换月后现货仍高升水情况下，短期库存及仓单大概率仍在低

位，沪铝维持 Back结构。 

四、 行业要闻 

1. 云南省发改委和省能源局召集地方铝厂代表商议，基本确认 6月 20日起槽复产，全

省针对电解铝企业释放 200万电力负荷，可支撑 130万吨左右电解铝产能启动。 

2. 有消息称全球主要铝生产商已下调了对日本买家的 7月-9月船期原铝升水报价至每

吨 170美元，最初报价为每吨 180美元。 

3. 国家统计局数据显示，电解铝 5 月份产量为 342 万吨，同比增长 1.1%。  
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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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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：SMM，铜冠金源期货 
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国产氧化铝均价

澳洲氧化铝FOB均价
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盈亏（吨铝冶炼利润）

理论成本
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