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品种 铝：宏观基本面双利空，铝价创 15个月新低 中期展望 

铝 

 

宏观面，美国 6月 CPI、PPI数据相继“爆表”引发市场对美联储更加

激进加息的预期。国内包括中国二季度 GDP、6月份社会消费品零售总额、

6 月份工业增加值等一系列数据不及预期。房地产断贷影响不断扩大，宏

观利空事件频发。基本面，供应端上周云南、广西、甘肃产能继续新投产，

目前开工产能已至 4112.8万吨，周环比增加 7万吨。消费端，下游铝开工

上周继续小幅下滑，其中线缆和铝型材开工率下滑较明显，其他板块有进

入淡季迹象开工呈缓慢下行。现货市场铝锭绝对价格大幅走低，铝加工企

业低价拿货积极性有所提高，现货升水上抬，表现在库存上，上周去库较

前略有增加，但在终端消费未见好转，铝加工订单不佳的情况下，这种备

货情绪料难以长时间维持。成本利润方面，上周因电解铝价格继续下行，

电解铝行业平均亏损继续扩大。整体，国内外宏观利空消息前赴后继，施

压金属走势。基本面铝消费步入淡季，而产能继续稳步释放，供应压力持

续增加。虽然目前铝价已至全国一半左右的产能触及完全成本亏损，但市

场暂未出现因亏损出现减产或者投产速度放缓迹象，成本对铝价实际性助

益并未显现，预计铝价本周仍延续弱势。 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

上周外盘铝价继续走低，主要由于美国 6月 CPI、PPI数据相继“爆表”引发市场对美联

储更加激进加息的预期，美元指数不断上行，一度达到 108.58 上方，叠加原油价格不断下

跌，低点再破 2400美元/吨，报收 2340美元/吨，跌 103.5美元/吨，跌幅 4.24%。国内沪铝

主力 2208合约外有美联储加息影响，内有房地产断贷消息压制，叠加基本面消费淡季需求减

弱助推，国内铝价跌幅远超外盘，周内再创 15个月以来新低 17025元/吨低点，收 17155元

/吨，跌 1205元/吨，跌幅 6.56%。 

现货市场长江现货周均价 17718 元/吨 较上周跌 906 元/吨；南储现货周均价 17680 元/

吨，较上周跌 902元/吨。周内华南市场接货商看涨后市购入低价货源，持货商积极出货，整

体成交尚可，现货贴水逐步收敛，由月 07合约贴水 140元/吨收敛至贴水 70 元/吨附近。华

东市场接货商购买积极性提高，但持货商由于价格下跌出货意愿低迷，整体成交一般。 

宏观方面，中国 6月金融数据大超预期。央行公布数据显示，上半年新增人民币贷款 13.68

万亿元，同比多增 9192 亿元。上半年国内生产总值 562642 亿元，按不变价格计算，同比增

上周市场重要数据 

合约 2022/7/8 2022/7/15 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2443.5 2340 -103.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18330 17120 -1210 美元/吨 

沪伦铝比值 7.5  7.3  -0.2   

LME 现货升水 -11.95 -12.5 -0.55 美元/吨 

LME 铝库存 347175 333000 -14175 吨 

SHFE 铝仓单库存 87347 84418 -2929 吨 

现货长江均价 18624 17718 -906 元/吨 

现货升贴水 -40 30 70 元/吨 

南储现货均价 18582 17680 -902 元/吨 

沪粤价差 42 38 -4 元/吨 

铝社会库存 73.6 70.8 -2.8 吨 

电解铝理论平均成本 18645 18645 0 元/吨 

电解铝周度平均利润 -21 -927 -906 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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长 2.5%。其中，二季度国内生产总值 292464亿元，同比增长 0.4%。中国 1至 6月全国房地

产开发投资 -5.4%，预期 -4.1%，前值 -4%。中国 6 月份社会消费品零售总额同比增长 3.1%，

预估为 0.3%。海外美国 6 月 CPI、PPI 数据相继“爆表”。数据显示，美国 6 月 PPI 同比上

升 11.3%，超出市场预期的 10.7%，前值由 10.8%修正为 10.9%；环比升 1.1%，预期 0.8%。6

月核心 PPI 同比升 8.2%，预期 8.1%，前由 8.30%修正为 8.5%；环比升 0.4%，预期及前值均

为 0.50%。物价数据大超预期引发市场对美联储更加激进加息的预期，市场开始预计美联储

将在 7月加息 100个基点。 

供应端，上周电解铝供应端依旧继续复产、新投产进程中，主要集中地区在云南、广西、

甘肃等地。据百川调研，上周开工产能 4112.8万吨，周环比增加 7万吨，开工率 88.55%。 

消费端，据 SMM 调研国内铝下游加工龙头企业开工率继续呈下滑态势，环比上周小幅回

落 0.2 个百分点至 66.3%。分版块来看，上周铝型材及铝线缆板块开工有所回落，其中铝型

材方面，建筑型材市场整体愈加清淡，各企业维持固有客户为主，难觅订单增量，部分建材

企业正积极转型工业型材；铝线缆企业在铝价悲观情况下，国网及终端客户下单意愿不足，

行业新增订单较少。其余板块均相对持稳，其中铝板带市场消费未见好转，企业产销量上升

依然乏力；铝箔需求方面则平稳运行，但铝价连日下跌导致下游客户观望情绪浓重，提货不

甚积极；原生及再生合金板块随汽车行业进入淡季，开工率继续处于低位运行。整体来看，

上周铝下游加工企业受制于铝价快速回落、下游提货消极以及传统消费淡季因素，开工率继

续走弱，短期开工大幅回升概率较小。 

库存方面，据我的有色 7月 14日中国铝锭社会库存 70.8万吨，较上周四减少 2.9万吨，

铝棒库存 11.35 万吨，较上周四减少 0.4 万吨。LME 铝库存低位继续向下至 33.7 万吨附近。 

成本利润，上周电解铝成本端原材料氧化铝、氟化铝、冰晶石、预焙阳极价格基本维稳，

综合电解铝成本稳定。但电解铝价格下行，电解铝行业平均利润维持小幅亏损状态。截止 7

月 15 日电解铝完全平均成本 18645 元/吨，较前持平，上周利润-927 元/吨  较前-906元/

吨。 

三、 行情展望 

宏观面，美国 6月 CPI、PPI数据相继“爆表”引发市场对美联储更加激进加息的预

期。国内包括中国二季度 GDP、6 月份社会消费品零售总额、6月份工业增加值等一系列数

据不及预期。房地产断贷影响不断扩大，宏观利空事件频发。基本面，供应端上周云南、广

西、甘肃产能继续新投产，目前开工产能已至 4112.8 万吨，周环比增加 7万吨。消费端，

下游铝开工上周继续小幅下滑，其中线缆和铝型材开工率下滑较明显，其他板块有进入淡季

迹象开工呈缓慢下行。现货市场铝锭绝对价格大幅走低，铝加工企业低价拿货积极性有所提

高，表现在库存上，上周去库较前略有增加，但在终端消费未见好转，铝加工订单不佳的情

况下，这种备货情绪料难以长时间维持。成本利润方面，上周因电解铝价格继续下行，电解
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铝行业平均亏损继续扩大。整体，国内外宏观利空消息前赴后继，施压金属走势。基本面铝

消费步入淡季，而产能继续稳步释放，供应压力持续增加。虽然目前铝价已至全国一半左右

的产能触及完全成本亏损，但市场暂未出现因亏损出现减产或者投产速度放缓迹象，成本对

铝价实际性助益并未显现，预计铝价本周仍延续弱势。 

四、 行业要闻 

1. 中国铝业股份有限公司连城分公司目前建成产能 54万吨，运行产能 20万吨。 

2. 中铝贵州现有铝杆运行产能 2.5万吨，企业正常保持稳定。 

3. 国家统计局：6 月份十种有色金属 570 万吨，同比增长 3.2%。1-6 月份 3283 万吨，

同比增长 1.0%。其中：原铝（电解铝）339 万吨，同比增长 3.2%。1-6 月份 1968 万

吨，同比增长 0.7%。 

4. 上半年，青铜峡铝业分公司生产、科技创新以及项目建设方面成效，利润总额较预

算增利 3.92 亿元，上缴利税 1.45 亿元。 

5. 据 smm，自 2022年年初开始，欧洲地区多家电解铝厂因能源价格问题开始停产减产，

7 月份，北美两家电解铝厂因运营问题也开始减产，据统计，海外电解铝累计减产

产能约 126万吨，其中北美地区约 30.4 万吨，占比约 24%，其余 76%减产产能均为

欧洲地区。 

6. 银海铝业系列技改升级项目取得阶段性成果，6月 27 日，330KA 系列的通电短路试

验工作圆满完成，预计 2023年 2月底项目全部满产运行。 

7. “云南宏泰新型材料有限公司电解铝建设项目产能置换方案”（云南省工业和信息

化厅公告 2019 年第 18 号）于 2019 年 12 月 26 日向社会公告，建设项目拟建设 A、

B、C、D、E、F6个系列，分期建设、分段投产。 
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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：百川盈孚，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：我的有色，铜冠金源期货 
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