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一、电解铝及氧化铝观点综述



诚实·认真 ·谦让

1、沪铝
◼ 宏观及政策方面：美联储加息具有分歧，9月加息概率较低；中国8月贸易数据不及预期，人民币持

续贬值，尚未得到明显遏制；

◼ 供给方面：铝厂利润较丰，8月云南继续复产产能约39万吨/年，复产接近末尾，多数厂家接近满产，

四川企业减产影响较小；9月7日当周，电解铝周产量82.1万吨，较上周上涨0.06万吨，周产量继续

上升，提升空间有限；而内外价差较大，进口窗口持续；

◼ 需求方面：国内铝下游加工龙头企业开工率63.7%，较上周上升0.2%；消费处于淡旺季交替时段，

高铝价限制消费，需求仍较弱，尚未有明显改观，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9月7日，SMM统计国内电解铝社会库存51.7万吨，较上周四增加2.4万吨；全国铝

棒库存总计8.62万吨，较上周四上升1.22万吨；铝锭铝棒有所累库；

◼ 综上，9月加息概率较低，国内政策利好依然释放，宏观情绪偏暖，但有所下降；尽管铝锭、铝棒

库存有所增加，总体仍处于低位，对于铝价有一定支撑。供给端云南复产接近尾声，多数厂家接近

满产，电解铝周产量继续提高；进口窗口持续打开，供应端较充裕；消费处于传统淡旺季交接时段，

需求仍较弱；而成本端处于低位，高铝价抑制消费，限制沪铝价格上行空间。

◼ 操作建议：观望，关注商品指数及宏观情绪变化;激进者可逢高轻仓试空。

◼ 风险因素：需求超预期，挤仓情况出现，宏观情绪变化
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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受限，铝土矿相对紧缺的局面

或仍将持续，限制了当地氧化铝企业的开工率；由于近期盈利水平提高，部分厂家新投产和

复产积极性有所提高；

◼ 需求方面：铝厂利润较丰，8月云南继续复产产能约39万吨/年，复产接近末尾，多数厂家

接近满产，四川企业减产影响较小；9月7日当周，电解铝周产量82.1万吨，较上周上涨

0.06万吨，周产量继续上升，提升空间有限；

◼ 库存方面：据Mysteel数据，截至9月7日，中国主要港口氧化铝总计库存为17.9万吨，较上

周同期下降2.1万吨；

◼ 综上，宏观情绪有所回落，氧化铝期现价差较大，压制氧化铝价格运行；云南复产进入尾声，

部分企业满负荷运行，需求端继续提升空间有限；而随着盈利水平的提升，氧化铝厂家投产

和复产意愿增加；尽管氧化铝现货依然较紧，供应增加预期限制其上行空间。

◼ 建议：观望

◼ 风险因素：需求超预期，供给大幅下滑
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3、国内外主要动态

◼ 杭州自9月5日起实行认房不认贷；珠海官宣执行“认房不认贷”政策。

◼ 工信部：鼓励实施汽车限购地区增加年度购车指标。

◼ 方星海：加强对高频交易等新型交易行为的监管，坚决防止过度投机。

◼ 郑州：对新生儿入户郑州市的一孩、二孩、三孩及以上家庭分别一次性发放2000元、

5000元、15000元的育儿补贴。

◼ 美联储多位官员表态不一，但预计美联储转向中性和宽松方向不变，市场对9月加息的期

待不高。

◼ 多家银行明确存量房贷利率调整细则，直接变更利率或成主流方式。

◼ 南京：玄武区等四区范围内购买商品房不再需要购房证明。

◼ 美国至9月2日当周初请失业金人数21.6万人，低于预期值23.4万及前值22.8万，经济韧性

强。
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4、期货市场回顾

2023年9月4日-9月8日，沪铝2310震荡下行，重心小幅下降，最终收至18965元/吨，周跌幅

1.14%。截至2023年9月8日，伦铝收盘价为2181美元/吨，较9月1日下降56美元/吨；截至2023

年9月8日，沪伦比8.7，较9月1日涨0.06。

2023年9月4日-9月8日，氧化铝2311冲高一度涨停，而后震荡回落，开盘3017元/吨，最高至

3203元/吨，最终收至3042元/吨，较上周涨1.6%。

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8月，我国铝土矿产量564.55万吨，环比上升3.6%，同比下降4.8%，1-8月份累计产量

4534.85万吨，累计同比上涨2.0%。

据中国海关总署，2023年7月中国共进口铝土矿1291万吨，环比增加11.7%，同比增22.2%，1-7

月铝土矿累计进口量8506.52万吨，累计进口增速12.2%。
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2、铝土矿价格变动

资料来源：Mysteel

截至9月8日，国产矿方面，广西、贵州、山西一水型铝土矿的价格分别为380元/吨、

450元/吨、500元/吨，均较上周五持平，河南一水型铝土矿价格上涨10元/吨至510元/吨。

截至9月8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、

54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9月8日，秦皇岛港口山西产动力末煤（Q5500）平仓价870元/吨，较9月1日上涨25

元/吨，煤炭价格偏强震荡。

截至9月8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9月8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

此影响而降低；干法氟化铝价格8700元/吨，较上周上涨100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，8月（31天）中国冶金级氧化铝产量701.7万吨，冶金级日均产量22.6万吨，总产量环

比7月增加2.2%，同比增加2.6%。

据中国海关总署，2023年7月氧化铝进口12.9万吨，环比增加194.9%，同比减少18.2%，出口13.4

万吨，环比增加77.8%，同比增加265.9%，氧化铝净出口3.17万吨。2023年1-7月氧化铝共计进口

88.87万吨，同比减少14.9% ，氧化铝共计出口69.84万吨，同比增加15.7% 。

数据来源：Wind，SMM，海关总署
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2、氧化铝：价格变化

截至9月8日，澳大利亚FOB价格342美元/吨，较上周同期下降3美元/吨；截至2023年8

月28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
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2、氧化铝：价格变化

据Mysteel数据，7月全国平均氧化铝成本2679元/吨，较6月下降12元/吨；截至9月8日，

贵阳、山西、河南、山东、广西氧化铝平均价格分别为2920元/吨、2945元/吨、2940元/吨、

2900元/吨、2935元/吨，价格分别较上周五涨10元/吨、涨25元/吨、涨10元/吨、涨10元/吨、

涨20元/吨；山西、河南氧化铝利润估算分别为159元/吨、63元/吨，现货流通仍较紧张，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8月31日，氧化铝国内总计库存为13.4万吨，较上周同期大幅上涨7.3万吨，鲅

鱼圈库存为7.4万吨，较上周增6.3万吨，青岛港库存为6万吨，较上周同期上涨1万吨。

据Mysteel数据，截至9月7日，中国主要港口氧化铝总计库存为17.9万吨，较上周同期下

降2.1万吨。

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9月8日，长江有色市场均价19380元/吨，

较上一周下降230元/吨，全国电解铝平均利润约

逾3000元/吨。

据Wind数据显示，2023年8月中国电解铝产

量362.3万吨，同比增加3.9%。

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9月8日，上海期货交易所电解铝库存为884415吨，较上周五下降1159

吨；截止至2023年9月8日，LME铝库存为499475吨，较上一交易日减2000吨，较上周同

期下降8925吨。
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3、铝锭铝棒社会库存

截至9月7日，SMM统计国内电解铝社会库存51.7万吨，较上周四上升2.4万吨；其中巩义

6.3万吨，较上周同期持平；无锡9.4万吨，增0.9万吨；南海15.6万吨，增0.7万吨。截至9月7

日，全国铝棒库存总计8.18万吨，较上周四上涨1.22万吨.

数据来源：Wind SMM
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4、铝锭进出口情况

7月份，中国电解铝出口11.65万吨，较6月增加2.72万吨，环比增加30.4%，同比增加

128.8%；7月中国电解铝出口量2.27万吨，较6月减少1.02万吨，环比下降31.05%，同比增加

241.0%。

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天降水距平较同期相比尚可；未来10天（9月10-19日），

华南、江南中东部、华西大部以及云南西部和南部等地累计降水量有50～90毫米，部分地区有

100～180毫米；

数据来源：中央气象台 数据来源：中国天气网



四、终端需求



诚实·认真 ·谦让

1、铝材、铝合金产量

据国家统计局统计，2023年7月中

国铝材产量528.4万吨，较上月下降

74.7万吨，同比增加2.2%；2023年7月

中国铝合金产量121.8万吨，较上月下

降4.8万吨，同比增加7.1%。

9月8日当周，国内铝下游加工龙头

企业开工率63.7%，较上周上升0.2%。

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7月中国电网建设累计投资额2473亿元，累计同比增加10%；

2023年前7月中国累计房屋竣工面积38405.13万平方米，累计同比增20.5%。

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7月中国汽车产量232.4万辆，同比下降3.8%，环比下降9.4%；

2023年7月中国空调产量2305.8万台，同比增加26%，环比下降12.6%；2023年7月中国冰箱产量

849.5万台，环比下降2.9%，同比增加16.7%。

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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