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一、电解铝及氧化铝观点综述
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1、沪铝
◼ 宏观及政策方面：政治局会议召开，亮点较多，等待具体实施细则；美联储如期加息25BP；美国

经济形势较强，数据超预期；

◼ 供给方面：铝厂利润较丰，云南电力掣肘不再，复产进度超预期，市场预测云南产能或会恢复至接

近满产水平，四川企业减产影响较小；7月27日当周全国电解铝周产量80.03万吨，较一起周增加

0.63万吨，连续6周增加；

◼ 需求方面：国内铝下游加工龙头企业开工率63.4%，较上周上升0.5%；消费仍处于淡季，政策利

好到落地继而向上传导均需时间，开工率短期内得到明显改善可能性较低；

◼ 库存方面：截至7月27日，SMM统计国内电解铝社会库存53.6万吨，较上周四减少1.8万吨；全国

铝棒库存总计7.7万吨，较上周四下降1.4万吨；

◼ 综上，政治局会议表述积极、亮点较多，市场风险偏好较高，商品市场整体偏强，铝锭、铝棒库存

均处于低位且仍在去库，对于铝价有一定支撑；而供给端云南复产进度超预期，且有恢复至满产可

能，产能开始持续释放，电解铝周产量不断提高；消费处于淡季，下游需求较弱，且成本不断下探，

随着复产产能开始逐步流入市场，铝锭累库预期增加，限制沪铝价格上行空间。

◼ 操作建议：空头继续持有，注意止损

◼ 风险因素：需求超预期，挤仓情况出现，复产不及预期
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2、氧化铝

◼ 供给方面：环保及矿山治理原因，河南及山西周边铝土矿开采一定程度受限，限制了当地

氧化铝企业的开工率，铝土矿相对紧缺的局面或将持续一段时间；西南氧化铝厂复产及检

修情况并存，部分企业惜售情绪较高；

◼ 需求方面：铝厂利润较丰，云南电力掣肘不再，复产进度超预期，市场预测云南产能或会

恢复至接近满产水平，四川企业减产影响较小；7月27日当周全国电解铝周产量80.03万吨，

较一起周增加0.63万吨，连续6周增加；

◼ 库存方面：截至7月27日，氧化铝国内总计库存为6.1万吨，较上周同期减1.4万吨，鲅鱼

圈库存为1.1万吨，较上周降0.4万吨，青岛港库存为5万吨，较上周同期下降1万吨。

◼ 综上，氧化铝整体产能过剩局面长期存在，压制氧化铝上行空间；进入丰水期，云南复产

进程超预期，有恢复至接近满产可能；印尼禁止铝土矿出口，迫使寻求更多矿源替代国，

铝土矿偏紧局面限制氧化铝企业产能扩大空间，氧化铝或仍偏强震荡，上下空间均有限。

◼ 建议：观望

◼ 风险因素：电解铝复产不足，需求不及预期
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3、国内外主要动态

◼ 7月24日，中共中央政治局会议召开，亮点：1、宏观方面：“加强逆周期调节和政策储

备”、“要活跃资本市场、提振投资信息”；2、房地产方面：“适应我国房地产市场供

求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策”，不再提及“房住不炒”；3、

债务问题方面：从“严控隐性债务”变成了“优化地方债务”等；4、扩大内需方面：

“要提振汽车、电子产品、家居等大宗消费”。

◼ IMF：将2023年全球GDP增长预期从2.8%上调至3%；上调美国经济增速预期为1.8%；预

计欧元区经济增速为0.9%；预计中国经济增速为5.2%。

◼ 美联储如期宣布加息25BP至5.5%，鲍威尔重申抗击通胀的决心以及今年不降息的预期，

并表示能够边降息边缩表，美联储工作人员不再预测美国会出现经济衰退。

◼ 美国至7月27日当周初请失业金人数22.1万人，低于预期值23.5万人及前值22.8万人；

◼ 美国第二季度实际GDP年化季率初值2.4%，远高于预期值1.8%及前值2%，经济较强劲；

◼ 住建部：进一步落实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、

个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措施。
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4、期货市场回顾

2023年7月24日-7月28日，沪铝2308震荡上行，由开盘18250元/吨，最高至18515元/吨，

最终收至18390元/吨，周涨幅0.8%。截至2023年7月28日，伦铝收盘价为2227美元/吨，较7月

21日上涨16.5美元/吨；截至2023年7月28日，沪伦比8.25，较7月21日降0.03。

2023年7月24日-7月28日，氧化铝2311窄幅震荡，开盘286元/吨，最低至2857元/吨，最高

至2909元/吨，最终收至2880元/吨，上涨0.45%。

数据来源：wind



二、铝土矿及相关原料动态
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1、铝土矿产量及进口量

数据来源：wind，海关总署

2023年6月，我国铝土矿产量594.2万吨，环比下降2.9%，同比上涨10.3%，1-6月份铝土矿累计产

量3425万吨，累计同比增4.9%。

据中国海关总署，2023年6月中国共进口铝土矿1156万吨，环比降10.6%，同比增22.8%，1-6月

铝土矿累计进口量7216万吨，累计进口增加10.6%。4月以来中国不再从印尼进口铝土矿。
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2、铝土矿价格变动

资料来源：Mysteel

截至7月28日，国产矿方面，广西、贵州、河南、山西一水型铝土矿的价格分别为380元

/吨、450元/吨、535元/吨、530元/吨，均较上周五持平。

截至7月28日，进口矿方面，几内亚、澳大利亚三水型铝土矿CIF价格分别为67美元/吨、

50美元/吨，与上周保持不变。
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3、动力煤及烧碱价格变动

数据来源：wind

截至7月28日，秦皇岛港口山西产动力末煤（Q5500）平仓价858元/吨，较7月21日下降

17元/吨，全国降雨量增加，高温天气减少，能源消耗有所缓解。

截至7月28日，河南、山东32碱出厂价分为别890元/吨、850元/吨，较上周价格持平。
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4、预焙阳极及氟化铝价格变动

数据来源：wind

截至7月28日，华东、华中、西南、西北地区阳极炭块价格分别为5838元/吨，4483元/吨，

4835元/吨和4860元/吨，较上周持平，今年以来，阳极炭块价格持续下降，电解铝成本亦受

此影响影响而持续降低；干法氟化铝价格8750元/吨，较上周下降250元/吨。



三、氧化铝市场动态
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1、氧化铝：产量及进出口

据上海有色，6月（30天）中国冶金级氧化铝产量646万吨，冶金级日均产量21.53万吨，总产量环

比5月下降3.3%，同比下降4.2%。

据中国海关总署，2023年6月氧化铝进口4.4万吨，环比减少61.5%，同比减少68.4%， 7.55万吨，

环比减少31.5%，同比减少60.1%，氧化铝净出口3.17万吨。2023年1-6月氧化铝共计进口71.6吨，同

比减少41.6%，氧化铝共计出口56.4万吨，同比减少0.5%。

数据来源：Wind，SMM，海关总署
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2、氧化铝：价格变化

截至7月28日，澳大利亚FOB价格325美元/吨，较前一周持平；截至2022年7月24日，连

云港进口澳大利亚氧化铝价格为3030元/吨，与前一周持平。

数据来源：wind



诚实·认真 ·谦让

2、氧化铝：价格变化

据Mysteel数据，6月全国平均氧化铝成本2691元/吨，较5月下降53元/吨；截至7月28日，

贵阳、山西、河南、山东、广西氧化铝平均价格分别为2855元/吨、2885元/吨、2895元/吨、

2815元/吨、2865元/吨，价格分别较上周五涨20元/吨、40元/吨、15元/吨、10元/吨、20

元/吨；山西、河南氧化铝利润估算分别为37元/吨、-40元/吨，利润均有所好转，随着云南

电解铝产能逐步复产，氧化铝价格得到一定支撑。

数据来源：wind Mysteel
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3、氧化铝：库存变化

截至7月27日，氧化铝国内总计库存为6.1万吨，较上周同期减1.4万吨，鲅鱼圈库存

为1.1万吨，较上周降0.4万吨，青岛港库存为5万吨，较上周同期下降1万吨。

数据来源：wind



四、电解铝市场动态
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1、电解铝：价格及产量

截至7月28日，长江有色市场均价18360元/吨，

较上一周上涨60元/吨。全国电解铝平均成本约

15845元/吨，利润约2515元/吨。

据Wind数据显示，2023年6月中国电解铝产

量345.5万吨，同比增加2.9%。

数据来源：Wind
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2、电解铝:交易所库存

数据来源：wind

截止至2023年7月28日，上海期货交易所电解铝库存为110996吨，较上周五减2049

吨；截止至2023年7月28日，LME铝库存为509000吨，较上一交易日减2000吨，较上周

同期下降4000吨。
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3、铝锭铝棒社会库存

截至7月27日，SMM统计国内电解铝社会库存53.6万吨，较上周四减少1.8万吨；其中巩义

7.5万吨，降1.7万吨；无锡13.1万吨，降0.3万吨；南海13万吨，增0.8万吨。截至7月20日，

全国铝棒库存总计7.7万吨，较上周四下降1.4万吨；分地区来看，佛山地区库存为3.5万吨，下

降0.4万吨，无锡地区铝棒库存为1.6万吨，降0.3万吨，湖州地区库存为1.7万吨，降0.4万吨。

数据来源：Wind SMM
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4、铝锭进出口情况

6月份，中国电解铝出口8.94万吨，较5月增加1.5万吨，环比增加20.8%，同比增加215%；

6月中国电解铝出口量3.3万吨，较5月增加2.15万吨，环比增加186.9%，同比增加551.6%。

数据来源：Wind 
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5、云南降水及天气情况

据中央气象台数据，云南地区近10天降水距平尚可；据中国天气网数据，未来10天（7月30日

-8月8日），主雨区位于华北、东北、江南东部及云南、西藏南部等地，大部地区累计降水量有

70～120毫米，上述大部地区降水量较常年同期偏多1～2倍，局地偏多3倍以上。

数据来源：中央气象台 数据来源：中国天气网



四、终端需求
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1、铝材、铝合金产量

据国家统计局统计，2023年6月中

国铝材产量603.1万吨，较上月增加

60.4万吨，同比增加13%；2023年6月

中国铝合金产量126.6万吨，较上月增

加5.9万吨，同比增加17.8%。

7月28日当周，国内铝下游加工龙

头企业开工率63.4%，较上周上涨0.5%。

数据来源：国家统计局，wind
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2、电网投资及房屋竣工

据统计，2023年前6月中国电网建设累计投资额2054亿元，累计同比增加7.8%；

2023年前6月中国累计房屋竣工面积33903.81万平方米，累计同比增19.0%。

数据来源：Wind
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3、汽车空调等产量

据国家统计局统计，2023年6月中国汽车产量256.4万辆，同比增加0.8%，环比增11.1%；

2023年6月中国空调产量2637.6万台，同比增加25.2%，环比增1.2%；2023年6月中国冰箱产量

875万台，环比增加2.9%，同比增加19.2%。

数据来源：国家统计局
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            本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠
道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确
性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法
律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。
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