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品种 铝：宏观氛围转暖，铝价震荡上修 中期展望 

铝 

宏观面，美联储如期加息 75BP，美联储主席鲍威尔发言市场解读鸽派，

前期过度交易加息和通胀的情绪得以修复，从本轮加息目标计划来看，年

内继续加息的节奏或有放缓。国内 “保交楼”政策对房地产信心有一定恢

复作用，虽然其后周末的中共中央政治局会议没有增量的政策出台，但肯

定了已推出的稳增长政策，落实稳房地产、稳民生政策的情况下国内经济

恢复可期。基本面，供应端电解铝有少量检修展开，同时复产新投继续投

放，开工产能继续增加 6万吨至 4124.8万吨。消费端，国内铝下游加工龙

头企业开工率环比上周小幅下滑 0.2 个百分点至 66.1%。现货市场持货商

普遍逢高出货积极，下游对快速上行铝价接受度不高，接货情绪比上周明

显回落，周末成交贴水进一步扩大至贴水 30 元/吨，同时铝锭库存亦开始

小幅累库。成本利润方面，伴随电解铝周均价回升，电解铝行业平均亏损

继续收窄至-554 元/吨。对于前期过度交易的加息预期、衰退预期，现在

市场做出一定修复，国内方面政策效果显现，商品都得到一定喘息，市场

信心明显提升，铝基本面近期也有一些基本面也有例如仓单库存到达历史

低位附近，供应端小幅减产的利好转变，短期铝价判断为震荡上修走势。

但对于上方空间和反弹持续时间判断上并不看太好，因为从经济数据上看

海外衰退压力还是比较明显。铝基本面上，铝价回升铝厂重拾利润之后，

投复产如期进行概率提高，减产概率降低，供应压力问题中期长存，限制

铝上行空间。 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

上周海外消息整体偏暖，北溪一号供应问题反复，欧元区加息 50BP压制美指，美联储如

期加息 75BP 并美联储主席鲍威尔鸽派发言，伦铝摆脱为期两周的震荡区间，重心小幅走高，

但反弹高度非常有限，周内开 2459美元/吨，高 2496美元/吨，收 2482.5美元/吨，涨 23.5

美元/吨，涨幅 0.96%。国内沪铝主力 2209 合约上半周等待美联储利率决议价格波动不大，

下半周在美联储加息靴子落地及国内“保交楼”政策和政治局会议稳增长基调拉动，铝价突

破万八关口直逼万九附近高位震荡，周末报收 18750 元/吨，周内涨 780元/吨，涨幅 4.34%。 

现货市场长江现货周均价 18128 元/吨 较上周涨 268 元/吨；南储现货周均价 18058 元/

吨，较上周涨 258元/吨。周内伴随铝价回升，现货市场持货商普遍逢高出货积极，下游对快

速上行铝价接受度不高，接货情绪比上周明显回落，相交之下华南成交走弱更加明显。 

宏观方面，中共中央政治局 7月 28日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经

济工作，审议《关于十九届中央第九轮巡视情况的综合报告》。核心围绕扩大需求，稳定房

地产及促进基础设施建设。会议强调，宏观政策要在扩大需求上积极作为，财政货币政策要

上周市场重要数据 

合约 2022/7/22 2022/8/1 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2459 2482.5 23.5 元/吨 

SHFE 铝连三 17925 18670 745 美元/吨 

沪伦铝比值 7.3  7.5  0.23   

LME 现货升水 5 8.75 3.75 美元/吨 

LME 铝库存 313175 291025 -22150 吨 

SHFE 铝仓单库存 65523 63000 -2523 吨 

现货长江均价 17860 18128 268 元/吨 

现货升贴水 -20 -35 -15 元/吨 

南储现货均价 17800 18058 258 元/吨 

沪粤价差 60 70 10 元/吨 

铝锭社会库存 66.7 67 0.3 吨 

电解铝理论平均成本 18672.3 18682.05 9.75 元/吨 

电解铝周度平均利润 -812.3 -554.05 258.25 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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有效弥补社会需求不足；支持刚性和改善性住房需求；用好地方政府专项债券资金等。美国

美联储将基准利率上调 75个基点至 2.25%至 2.50%区间，符合市场预期。美联储主席鲍威尔

称，另一次大幅加息取决于数据；某个时间点放慢加息节奏可能是适宜的；必要时将毫不迟

疑地采取更大幅度的行动，加息的速度取决于未来的数据；美联储正在迅速采取行动，以降

低通胀，“有必要”将通胀压低至 2.0%。欧元区 7 月制造业 PMI 初值 49.6，预期 51；服务

业 PMI 初值 50.6，预期 52；综合 PMI 产出指数初值为 49.4。欧元区制造业 PMI 与综合 PMI

产出指数首次降至 50的临界水平以下，其中制造业 PMI产出指数初值降至 46.1的较低水平，

反映欧元区经济初步显现出衰退迹象。 

供应端，电解铝供应端继续上涨，云南、广西、甘肃地区继续复产、新投产产能释放，

部分地区由于目前成本压力，少量产能提前检修，综合来看，电解铝供应继续上行，目前开

工产能 4124.80万吨，周环比增加 6万吨。 

消费端，国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅下滑 0.2 个百分点至 66.1%。分

版块来看，本周铝线缆及铝型材板块开工率继续下降，其中型材方面受制于消费淡季、疫情

及高温等外部因素拖累，整体订单增量不足；铝线缆因热高压方面订单较少导致开工小幅走

弱。周内铝板带、铝箔及原生合金板块开工继续企稳为主，下游需求依然不足，龙头企业尚

能维持正常生产，而中小型企业仍处于减产状态。短期在需求不足背景下预计铝加工龙头企

业开工率仍以低位平稳运行为主。 

库存方面，据我的有色 7月 28日中国铝锭社会库存 67万吨，较上周四增加 0.3万吨，

铝棒库存 12.45万吨，较上周四增加 1.55万吨。LME铝库存周内继续减少 2.2 万吨至 29.53

万吨附近。 

成本利润，上周电解铝成本端原材料氧化铝微幅走高、氟化铝、冰晶石、预焙阳极价格

基本维稳，综合电解铝成本小幅走高。同时电解铝周均价上涨，理论电解铝行业平均亏损继

续收窄。截止 7 月 29 日电解铝完全平均成本 18682.05 元/吨，较前+9.75 元/吨，上周利润

—554.05元/吨  较前+258.25元/吨。 

三、 行情展望 

宏观面，美联储如期加息 75BP，美联储主席鲍威尔发言市场解读鸽派，前期过度交易

加息和通胀的情绪得以修复，从本轮加息目标计划来看，年内继续加息的节奏或有放缓。国

内 “保交楼”政策对房地产信心有一定恢复作用，虽然其后周末的中共中央政治局会议没

有增量的政策出台，但肯定了已推出的稳增长政策，落实稳房地产、稳民生政策的情况下国

内经济恢复可期。基本面，供应端电解铝有少量检修展开，同时复产新投继续投放，开工产

能继续增加 6万吨至 4124.8万吨。消费端，国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅

下滑 0.2个百分点至 66.1%。现货市场持货商普遍逢高出货积极，下游对快速上行铝价接受

度不高，接货情绪比上周明显回落，周末成交贴水进一步扩大至贴水 30元/吨，同时铝锭库
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存亦开始小幅累库。成本利润方面，伴随电解铝周均价回升，电解铝行业平均亏损继续收窄

至-554元/吨。对于前期过度交易的加息预期、衰退预期，现在市场做出一定修复，国内方

面政策效果显现，商品都得到一定喘息，市场信心明显提升，铝基本面近期也有一些基本面

也有例如仓单库存到达历史低位附近，供应端小幅减产的利好转变，短期铝价判断为震荡上

修走势。但对于上方空间和反弹持续时间判断上并不看太好，因为从经济数据上看海外衰退

压力还是比较明显。铝基本面上，铝价回升铝厂重拾利润之后，投复产如期进行概率提高，

减产概率降低，供应压力问题中期长存，限制铝上行空间。 

四、 行业要闻 

1. 据国家统计局数据，1-6月我国十种有色金属产量 3283.3万吨，同比增长 1.0%。其

中，精炼铜、铅、原铝产量分别为 533.3 万吨、364 万吨、1968万吨，同比分别增

长 2.5%、3.1%、0.7%；锌产量为 326.3 万吨，同比下降 1.7%。 

2. 广元市形成了以国家级广元经济技术开发区为“核心”，以青川庄子工业园和剑阁

金剑工业园绿色循环再生铝园区为“两翼”的发展格局，基本建成“绿色水电铝—

铝精深加工—铝资源循环利用”产业链，现拥有电解铝产能 61.5万吨（占全省电解

铝产能的 58%左右），建成再生铝产能 20 万吨，在建再生铝产能 35 万吨，可为下

游加工企业提供充足的原料保障。 

3. 近日，青铝铝板带公司接到全石墨化阴极项目所用 10mm厚度铝板生产任务，面对现

有横剪和纵剪设备从未生产过此厚度铝板的实际，铝板带公司直面挑战，开展技术

攻关，成功试制出超厚铝板。 

4. 国家统计局最新公布数据显示，2022年 1-6月，有色金属冶炼和压延加工业实现营

业收入 38035.5 亿元，同比增长 18.4%；营业成本 35217.2 亿元，同比增长 19.1%；

实现利润总额 1601.6 亿元，同比增长 16.6%。 

5. 天山铝业表示，公司目前已建成 120万吨电解铝产能，配套 6台 350MW 自备发电机

组，60万吨碳素和 250万吨氧化铝产能，具有持续稳定的低成本优势。公司旗下全

资子公司天展新材主要生产 4N6 高纯铝，产品运用于电子工业、航空航天等高新技

术领域，用于制造电子产品、电子元器件、高低压电解电容器、高性能导线、蓝宝

石原料、等离子帆、集成电路用键合线等，目前已建成 6 万吨高纯铝产能，规划今

年及明年各新增 2万吨产能，全部建成后将达到 10万产能规模。 

6. 海德鲁日前发布公告称，公司正在投资 1.5 亿挪威克朗（1500万美元）扩建旗下位

于美国肯塔基州的 Henderson再生铝厂，为汽车行业提供再生铝产品。 
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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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