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摘要：

➢ 维持国内沪铝基本面中性观点，原因是供给进入季节性减产周期，需求端：10月先行经济指标

PMI回落，但部分公布工业企业数据维持小幅增长，结合当前中游铝加工企业调研数据来看，下

游市场复苏略微滞后，供给边际减少的影响将打折扣。

➢ 11月美联储暂停加息，后续“high for longer”仍是持续关注的要点. 10月CPI数据下行，市场

鸽派声音更强

➢ 10月社融数据表现亮眼，后续仍关注是否有降准降息动作，关注离岸人民币报价

➢ 交易层面：沪铝整体持仓维持低位徘徊，未见明显市场增量资金，减少短期快速波动行情的判断。

短期核心观点：结合宏观和基本面判断，将沪铝上涨判断调整为震荡，原因是10月PMI数据走低以及

中游铝加工企业开工调研数据的不及预期，调低沪铝上方高度判断。价格有支撑的原因来自于，万

亿国债提高财政赤字带来的更大政策想象空间以及存在后续货币政策进一步放松可能性，维持震荡

判断。
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下周影响沪铝价格主要因素和需关注市场热点：

1、美国10月CPI和核心CPI双双低于市场预期：北京时间11月14日，美国劳工统计局发布数据显示，

10月美国CPI同比增长3.2%，略低于市场预期的3.3%，前值为3.7%；10月核心CPI同比上涨4%，是2021

年6月以来最低，也略低于市场预期的4.1%，前值为4.1%。

策略建议:

单边： 套利：无
期现：无                                                                   期权：考虑双卖策略

下周关注要点：

国内基本面数据：关注下周龙头需求开工、铝锭社会库存+铝棒社会库存
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∟行情分析

华安点评：近一年沪铝历史行情以窄幅震荡为主，震荡区间为17500-19500范围，周五沪铝收盘价格为18775元/吨，在10年历史分位

数里面占87%的水平，处于历史高位。
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∟铝土矿数据

铝土矿短期行情分析：2024年原料端铝土矿价预计维持高位，主要原因是各地对矿山安环政策明显收紧，对全国矿石生产节奏造成显著

影响，从全国范围内来看供给依然偏紧，矿山挺价意愿较强，短期预计国内矿石价格将继续稳定在高位。海外方面印尼进口矿数量已经

归0，市场通过几内亚矿石以及高价采购土耳其、黑山以及加纳矿掺配使用。由于进口来源的减少，预计使得海外矿价也将维持高位。

当前国内铝土矿价格（山西）为500元/吨，处于历史分位数94%，位于近3年的历史高位，几内亚进口铝土矿价格为579元/吨，处于历

史分位数的84%，近3年的历史高位。

国产铝土矿价格 进口铝土矿价格

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部
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∟铝土矿数据

截止11.24日：国内铝土矿港口库存数量为2210万吨，处于近四年同季节性历史低位，主要原因是海外进口来源的走低，以及国内提

货周期的加快。
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∟.行情数据一栏
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∟.现货数据

图1：沪铝分地区基差数据图

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图2.上海有色A00铝锭：基差走势图

数据来源：钢联、Ifind、华安期货投资咨询部

现货点评：随着市场价格下跌，主流地区现货升贴水报价在平水附近波动，目前下游接货增多，升贴水收窄至小贴水，贴水幅度在

20-50元/吨。
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∟.期货数据

图3 沪铝成交和持仓 图4 沪铝（连1-连续）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图5.期限结构数据 图6.沪铝场内隐含波动率（VIX）

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

华安点评：沪铝市场持仓量和交易量进入11月环比继续出现下滑，连一和连续价差方面则逐渐收敛至50元/吨附近，沪铝期现BACK结
构逐渐走平，沪铝隐含波动率依然处于底部，截止11.24日沪铝场内隐含波动率为9.77%。
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∟.供需数据

图7 国内电解铝建成产能 图8 国内电解铝运行产能

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图9.国内铝材各行业周度开工率

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

华安点评：周内国内铝下游开工维持弱势，建筑型材版块持续走弱，铝棒库存去库不畅。铝板带箔等版块整体持稳但难抵走弱趋势。
铝锭库存得益于铝价低位，下游淡季补库，带动去库，但去库区域主要是巩义地区，无锡及佛山地区库存压力仍表现较大。
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∟.成本价格数据

图13.预焙阳极价格（山东） 图14.动力煤价格

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图11 铝土矿价格 图12 进口铝土矿价格

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部
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∟.利润估算数据

图15 电解铝利润估算

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

华安点评：龙头电解铝生产企业（山东）利润依然较好，每吨利润估算在4500元/附近。
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∟.中端需求数据

华安点评：本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅下调0.3个百分点至63.7%，与去年同期相比下滑3.4个百分点。周内国内铝下游
开工维持弱势，建筑型材版块持续走弱，铝棒库存去库不畅。铝板带箔等版块整体持稳但难抵走弱趋势。
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∟.库存数据

图16.沪铝社会库存 图17.LME库存

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

图18 上期所库存 图19.电解铝出库量 

数据来源：钢联、华安期货投资咨询部

华安点评：11 月 23 日中国铝锭社会库存 64.4 万吨，较上周四去库 3.3 万吨。铝锭库存得益于铝价低位，下游淡季补库，带动去
库，但去库区域主要是巩义地区，无锡及佛山地区库存压力仍表现较大。 
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