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行情回顾Part1
第一部分
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1.1 行情概览
宏观面：美国10月CPI同比增3.2%，较9月超预期放缓，核心CPI放缓至4%，创两年最低增速；“新美联储
通讯社”：美联储可能7月完成加息，市场预计联储明年5月首次降息的概率超50%；华尔街人士警惕美联
储将数月按兵不动。根据中国人民银行11月13日数据，2023年10月末，广义货币（M2）余额288.23万亿
元，同比增长10.3%，增速与上月末持平，比上年同期低1.5个百分点；10月末，流通中货币（M0）余额
10.86万亿元，同比增长10.2%，增速比9月末低0.5个百分点。10月末社会融资规模存量为374.17万亿元，
同比增长9.3%；10月份社融增量为1.85万亿元，比上年同期多9108亿元，10月M1、M2以及社融的表现基
本符合预期。10月，规模以上工业（简称“规上工业”）增加值同比实际增长4.6%，预期（wind）4.3%，
较9月的4.5%回升0.1个百分点。从环比看，10月，规上工业增加值比上月增长0.39%。1-10月，基础设施
投资同比增长8.27%，涨幅缩小0.37个百分点；制造业投资同比增长6.2%，涨幅与1-9月持平；房地产投
资同比下降9.3%，跌幅扩大0.2个百分点，房地产投资仍待修复。根据海关总署11月7日数据，以美元计，
10月出口同比下降6.4%，9月为下降6.2%；10月出口环比下降8.1%，9月为上涨5.0%。

供给端：阿拉丁 (ALD)调研了解，截至11月15日，云南电解铝行业执行负荷超120万千瓦折算产能超80万
吨。据悉，相关部门综合评估云南省今冬明春电力供需结构认为，压缩电解铝减产规模的难度较大，目
前按照首次测算比例执行，共计减产120万吨左右，样本企业日停槽10余台预计下周全部减产到位。国家
统计局11月15日发布的数据显示，中国10月原铝（电解铝）产量为362万吨，同比增长6.0%；1-10月原铝
（电解铝）产量为3446万吨，同比增长3.7%。预计11月电解铝产量将回落至345-350万吨。
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1.1 行情概览

需求端：本周现货价格震荡下跌，市场成交一般，截至11月17日，长江有色市场铝（A00）平均价为18750
元/吨，较11月10日下跌350元/吨。下游方面，据SMM数据，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周
继续下降0.3个百分点至63.4%，与去年同期相比下滑3.7个百分点。分板块来看，除铝合金及铝线缆板块保
持开工率持稳，其余板块均有所下滑。进入淡季，未来需求端预计进一步出现回落。终端方面，乘联会发
布数据显示，10月新能源乘用车市场零售76.7万辆，同比上涨37.5%，环比增长2.7%。1-10月，新能源乘用
车市场累计零售595.4万辆，同比增长34.2%。国家统计局数据显示，1-10月，全国房地产开发投资9.59万
亿元，同比下降9.3%，跌幅较1-9月扩大0.2个百分点。1-10月份，房地产开发企业房屋施工面积同比下降
7.3%；房屋新开工面积下降23.2%；房屋竣工面积增长19.0%。1-10月份，商品房销售面积同比下降7.8%，
跌幅扩大0.3个百分点；商品房销售额同比下降4.9%，跌幅扩大0.3个百分点。10月末，商品房待售面积为
6.48亿平方米，同比增长18.1%；其中，住宅待售面积增长19.7%。

成本端：据据SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为16259元/吨，稍有上涨，主因电力成本上升，使得成
本上涨。国内电解铝行业平均下跌至2670元/吨附近，行业利润仍维持在较高水平。未来，随着冬季采暖季
和云南枯水期到来，行业整体电力成本有逐渐抬升预期，在氧化铝供应减少的预期下，未来电解铝生产所
需氧化铝成本将有提高，行业利润将有所收窄，但后期成本重心的抬升将利多铝价，成本压力预计逐渐转
移向下游。
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1.1 行情概览

库存端：据SMM统计，截至2023年11月16日,中国铝锭社会库存67.7万吨，较11月9日去库1.1万吨。据SMM统
计，截至11月16日中国铝棒社会库存9.75万吨，较11月9日去库0.1万吨。电解铝库存再度呈现去库状态，
随着云南减产的落地，去库状态或将持续。持续关注库存变动以及下游需求的变化。
本周上海期货交易所库存下降，LME铝库存增加。

整体上来说，本周氧化铝主产受政策影响出现减产预期，供应预计收紧，氧化铝周内先抑后扬。云南减产

推进中，铝供需双弱，周内库存再度出现去库，沪铝震荡偏弱。展望后市，氧化铝需求继续走弱，同时供

应预计有明显收紧，预计震荡偏强运行，可适当布局多单。铝供应预期收紧，持续关注云南减产情况，需

求预计持续走弱，供需双弱下，预计沪铝震荡运行，建议可逢低买入。
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1.1 盘面行情回顾：内外盘震荡偏弱 研究咨询部
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数据来源：博易云、国信期货

沪铝主力合约2312日K线图 伦铝（电子盘）日K线图

11月13日-11月17日，沪铝震荡偏弱，周五沪铝主力2312合约收于18865元/吨，较前一周下跌1.23%，周内

最高价触及19135元/吨，最低价触及18775元/吨；伦铝震荡偏弱，LME铝期货收于2216美元/吨，较上周下

跌0.23%，周内最高价触及2244美元/吨，最低价触及2203美元/吨。



1.1 盘面行情回顾：氧化铝周内连跌 研究咨询部
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数据来源：博易云、国信期货

氧化铝主力合约日K线图

11月13日-11月17日，氧化铝期货先抑后扬，主力合约2401周五收于2963元/吨，较前一周下跌0.07%，周内

最高价触及2986元/吨，最低价触及2860元/吨。

 



1.2 行情回顾：价格走势、基差
• 本周沪铝主力合约震荡偏弱，本周现货市场铝价震荡下跌，现货贴水稍有收窄。

• 外盘铝价周内震荡偏弱，现货维持贴水。

研究咨询部
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数据来源：WIND、国信期货
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1.3 行情回顾：交易所库存情况

11月10日-11月17日，SHFE库存减少452吨达到125,981.00吨，LME库存增加25吨达到481775吨。
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数据来源：WIND、国信期货
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基本面分析Part2
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2.1 氧化铝：需求持续走弱 现货价格周内下跌 研究咨询部

12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

11月13日-11月17日，中国国产氧化铝均价下跌。据SMM数据，截至11月17日，中国国产氧化铝市场日均价

为2998元/吨，较11月10日下跌8元/吨。需求端继续走弱，周内现货市场成交多为贴水成交，随着氧化铝供

应端扰动再次出现，市场观望情绪较重。阿拉丁 (ALD)调研了解，截至11月15日，云南电解铝行业执行负

荷超120万千瓦折算产能超80万吨，对应氧化铝需求量约160万吨。

数据来源：SMM、国信期货
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2.1 氧化铝：主产区生产管控或落地 氧化铝或大幅减产 研究咨询部

13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

氧化铝产能利用率
截至11月17日，中国氧化铝建成产能为10220万吨，

开工产能为8635万吨，开工率为84.49%。本周氧化

铝开工无明显变动，但供应端扰动因素再现，远期

供应或有明显收紧。吕梁市生态环境保护委员会下

发红头文件关于征求《吕梁市2023-2024年秋冬季差

异化管控工作方案》意见的函，文件内容称，拟对

重点行业企业在2023-2024 年秋冬季期间（2023年

11月15日-2024年3月31日）实行差异化管控，減少

污染物排放。SMM测算，若政策严格执行到位理论将

影响产量约43.15万吨，但据SMM了解，山西吕梁地

区氧化铝企业目前正常生产，企业开工暂未收到限

制。若未来山西减产，叠加检修及矿石不足导致的

产能减产，以及其他北方产区也有受到类似政策影

响而减产的可能性，氧化铝供应预计将有明显收紧。

数据来源：WIND、国信期货

50

70

90

110

130

20
22

-0
1

20
22

-0
2

20
22

-0
3

20
22

-0
4

20
22

-0
5

20
22

-0
6

20
22

-0
7

20
22

-0
8

20
22

-0
9

20
22

-1
0

20
22

-1
1

20
22

-1
2

20
23

-0
1

20
23

-0
2

20
23

-0
3

20
23

-0
4

20
23

-0
5

20
23

-0
6

20
23

-0
7

20
23

-0
8

产能利用率:氧化铝:中国 山西:产能利用率:氧化铝
山东:产能利用率:氧化铝 河南:产能利用率:氧化铝
广西:产能利用率:氧化铝 贵州:产能利用率:氧化铝
重庆:产能利用率:氧化铝



2.1 氧化铝：能源成本上升 抬升氧化铝成本 研究咨询部
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成本端而言，受气温下降，能源成本上涨影响，氧化铝生产成本稍有上涨，据SMM数据，截至11月16日，氧

化铝完全平均成本为2753.6元/吨，随着氧化铝价格下跌，行业平均利润收窄至248元/吨。未来，在矿石价

格坚挺，以及进入冬季后能源成本上涨的预期下，氧化铝成本或将有所上涨，而在氧化铝供应收紧的预期

下，未来氧化铝价格或有上涨，带动行业利润回升。

数据来源：SMM、国信期货

氧化铝成本及利润变化（元/吨）
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2.2 成本端：动力煤价格平稳，水电价格长期有回升预期 研究咨询部
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年度长协价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) （元/吨）

11月秦皇岛港及周边港口主流动力煤年度长协月度平仓交货价格为713元/吨，较10月上涨4元/吨。国内动力煤

市场价格本周变化不大。未来随着冬季温度降低，动力煤需求或进一步转好。西南地区水电价格而言，未来随

着逐渐转入平水期及枯水期，水电价格将进一步抬升。

数据来源：WIND、国信期货 数据来源：SMM、国信期货
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2.2 成本端：预焙阳极价格持稳 研究咨询部

16免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

预焙阳极价格本周持稳。据悉，受电解铝减产影响，12月订单已经有所减少，后期，随着需求走弱，预焙阳极

价格或有一定下跌空间。

数据来源：WIND、国信期货

电解铝用辅料预焙阳极市场价（含税）（元/吨）
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2.2 成本端：电力成本上涨 周内成本抬升 研究咨询部

17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

据SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为16259元/吨，稍有上涨，主因电力成本上升，使得成本上涨。国内

电解铝行业平均下跌至2670元/吨附近，行业利润仍维持在较高水平。未来，随着冬季采暖季和云南枯水期到

来，行业整体电力成本有逐渐抬升预期，在氧化铝供应减少的预期下，未来电解铝生产所需氧化铝成本将有提

高，行业利润将有所收窄，但后期成本重心的抬升将利多铝价，成本压力预计逐渐转移向下游。

电解铝成本及利润

数据来源：SMM、国信期货
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2.3 供应端：云南减产逐步落地 供应预期收紧 研究咨询部

18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

阿拉丁 (ALD)调研了解，截至11月15日，云南电解铝行业执行负荷超120万千瓦折算产能超80万吨。据

悉，相关部门综合评估云南省今冬明春电力供需结构认为，压缩电解铝减产规模的难度较大，目前按照

首次测算比例执行，共计减产120万吨左右，样本企业日停槽10余台预计下周全部减产到位。国家统计

局11月15日发布的数据显示，中国10月原铝（电解铝）产量为362万吨，同比增长6.0%；1-10月原铝

（电解铝）产量为3446万吨，同比增长3.7%。预计11月电解铝产量将回落至345-350万吨。

数据来源：WIND 国信期货
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云南电解铝产能运行率季节性变化



2.3 供应端：关注云南省内降水情况

• 云南的大型水电站主要分布在澜沧江以及金沙江流

域，其流域内主要以降水为补给。因此，云南省内

的降水情况将是重要的参考依据。由于天气及降水

的变数较大，目前难以对未来长期的降水及其对云

南水电的影响做出准确预测。

数据来源：网络公开资料

免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建
议。

19

• 根据国家气候中心的预测，受今年较强的

厄尔尼诺事件、中高纬度积雪海冰等因子

影响，全国冬季更可能总体呈现偏暖、中

东部大部降水偏多的格局。云南省降水量

预计适中。

数据来源：中国气象局



2.4 现货：震荡下跌 现货贴水收窄 研究咨询部

20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

本周现货价格震荡下跌，市场成交一般，截至11月17日，长江有色市场铝（A00）平均价为18750元/吨，较11
月10日下跌350元/吨。

数据来源：WIND、国信期货

长江有色市场:平均价:铝:A00 （元/吨）
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2.5 需求端：进入淡季 下游开工率预计将持续回落 研究咨询部

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

下游方面，据SMM数据，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周继续下降0.3个百分点至63.4%，与去年
同期相比下滑3.7个百分点。分板块来看，除铝合金及铝线缆板块保持开工率持稳，其余板块均有所下滑。进
入淡季，未来需求端预计进一步出现回落。

数据来源：SMM、国信期货

下游各板块开工率变化国内铝下游加工龙头企业开工率变化
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2.6 库存：铝锭再度转为去库 铝棒去库 研究咨询部

22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

据SMM统计，截至2023年11月16日,中国铝锭社会库存67.7万吨，较11月9日去库1.1万吨。据SMM统计，截至
11月16日中国铝棒社会库存9.75万吨，较11月9日去库0.1万吨。

电解铝库存再度呈现去库状态，随着云南减产的落地，去库状态或将持续。持续关注库存变动以及下游需求
的变化。

数据来源：SMM、国信期货
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2.7 进出口：海外需求依旧表现欠佳 研究咨询部

数据来源：WIND、国信期货

23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

海关总署最新数据显示，2023年10月，中国出口未锻轧铝及铝材44.03万吨;1-10月累计出口469.66万吨。
同比下降17.1%。出口与去年同期相比仍然较弱。9月中国进口未锻轧铝及铝材33.17万吨，同比增长63.2%；
1-9月累计进口204.22万吨，同比增长21.5%。
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2.8 终端：房地产缓慢复苏中 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.8 终端：新能源汽车表现亮眼 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货

25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

终端方面，乘联会发布数据显示，10月新能源乘用车市场零售76.7万辆，同比上涨37.5%，环比增长2.7%。
1-10月，新能源乘用车市场累计零售595.4万辆，同比增长34.2%。
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3 后市展望 研究咨询部

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

宏观上，关注下周美联储公布的货币政策会议纪要，继续关注地缘政治对市场风险偏好的影响。

基本面上，氧化铝方面，据SMM了解，山西吕梁地区氧化铝企业目前正常生产，企业开工暂未收到限制。但政策影响

下，未来减产较为确定，SMM测算，若政策严格执行到位理论将影响产量约43.15万吨。若未来山西减产落地，叠加

检修及矿石不足导致的产能减产，以及其他北方产区也有受到类似政策影响而减产的可能性，氧化铝供应预计将有

明显收紧。需求端受电解铝减产影响，也有所走弱。从时间上看，未来氧化铝供需走弱的持续时间或有所重合

，氧化铝或将再次呈现供需偏紧的状态。预计氧化铝震荡偏强运行，可适当布局多单。铝方面，据阿拉丁获悉，相

关部门综合评估云南省今冬明春电力供需结构认为，压缩电解铝减产规模的难度较大，目前按照首次测算比例执行，

共计减产120万吨左右，样本企业日停槽10余台预计下周全部减产到位。另外，可关注同样以水电生产为主的四川产

区产能运行情况，铝未来供应预期收紧。进入淡季，需求端预计将持续回落，电解铝库存再度呈现去库状态，随着

云南减产的落地，去库状态或将持续。持续关注库存变动以及下游需求的变化。未来，随着冬季采暖季和云南枯水

期到来，行业整体电力成本有逐渐抬升预期，在氧化铝供应减少的预期下，未来电解铝生产所需氧化铝成本将有提

高，行业利润将有所收窄，但后期成本重心的抬升将利多铝价，成本压力预计逐渐转移向下游。预计沪铝震荡，可

逢低买入。
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铝产业链周度期现市场分析 20231119

重要消息
11月15日晚21时，广西华银铝业有限公司120万吨氧化铝管道化升级改造项目(二期)四系列一次性投料成功。
2023年11月16日，中国有色金属加工工业协会发布《铝型材行业自律公约》的通知，文件包括《铝型材行业
自律公约》与《铝型材加工费及应收货款账期行业指引（试行）》。

现货市场总结
11月13日-11月17日，中国国产氧化铝均价下跌。据SMM数据，截至11月17日，中国国产氧化铝市场日均价
为2998元/吨，较11月10日下跌8元/吨。需求端继续走弱，周内现货市场成交多为贴水成交，随着氧化铝供应
端扰动再次出现，市场观望情绪较重。本周铝现货价格震荡下跌，市场成交一般，截至11月17日，长江有色
市场铝（A00）平均价为18750元/吨，较11月10日下跌350元/吨。

供给端 本周氧化铝开工无明显变动，但供应端扰动因素再现，远期供应或有明显收紧。铝供应端，阿拉丁 (ALD)调研
了解，截至11月15日，云南电解铝行业执行负荷超120万千瓦折算产能超80万吨。

需求端 据SMM数据，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周持稳于64.3%，与去年同期相比下滑2.8个百分点。
分板块来看，除线缆板块保持旺季行情，其余板块均表现出淡季特征，订单有所减少。逐渐进入淡季，未来开
工率上升空间较小，需求端或逐渐出现回落。

库存 据SMM统计，截至2023年11月16日,中国铝锭社会库存67.7万吨，较11月9日去库1.1万吨。据SMM统计，截至
11月16日中国铝棒社会库存9.75万吨，较11月9日去库0.1万吨。11月13日-11月17日，SHFE库存减少452吨达到
125,981.00吨，LME库存增加25吨达到481775吨。

期现市场后期走势分析
展望后市，氧化铝需求继续走弱，同时供应预计有明显收紧，预计震荡偏强运行，可适当布局多单。铝供应预

期收紧，持续关注云南减产情况，需求预计持续走弱，供需双弱下，预计沪铝震荡运行，建议可逢低买入。
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