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品种 铝：国内外减产助推，铝价偏强 中期展望 

铝 

宏观面，美联储 7月会议纪要显示，官员们认为，持续加息是合适的。

美联储可能会更加必要地收紧货币政策；加息步伐将在未来某个时候放缓。

因此次会议纪要中首次表明有收紧过度的风险，令纪要偏鸽。中国经济数

据没有延续前两个月的改善趋势，并且是在 7 月疫情并不严重的情况下几

乎所有数据都出现了边际弱化的迹象，尤其是地产数据弱势，对有色金属

消费预期上是个打击。但 7 月工业以上规模增加值数据还是相对有韧性，

还有 7月 MLF 意外降息的支持，宏观悲观情绪并未蔓延。基本面，供应端

国内外都出现减产消息，国内四川电解铝厂本周以前已经减产共计 36.3万

吨。按照 15 日新的通知，后续或再减 38.3 万吨，此外重庆电解铝厂也跟

随限电展开减产。海外海德鲁旗下挪威和斯洛伐克的冶炼厂分别因为罢工

和电力高企原因将停产约共计 25.5万吨，供应端压力减轻。消费方面，国

内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅下滑 0.1 个百分点至 65.7%。

分版块来看，本周仅铝线缆板块开工率上升，主因样本中部分企业交货期

临近企业上调开工，其他企业暂稳运行为主。社会库存方面铝锭小幅去库

0.1万吨，铝棒连续第二周去库，库存较上周减少 0.95万吨，现货成交贴

水在交割之后回升至正常-30元/吨，周末升至平水附近，市场对目前价格

备货接货情绪有所好转，在库存和现货升水得以体现。整体，供需两端都

伴随着利空和利好，利空大多长周期影响因素，利好大多短周期，相比之

前 7月中时候的低点，现在基本面尤其供应表现较前期好，铝价短期不弱。 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

上周外盘铝价前期持续下跌，后期小幅上涨。美指连续上行叠加原油价格下跌拖累，外

盘铝价偏弱，低点跌破 2400美元/吨，后期海外铝厂罢工以及铝厂减产，影响部分原铝供应，

外盘铝价止跌震荡。周内开 18530 元/吨，高 18755 元/吨，收 18425 元/吨，跌 300 元/吨/

吨，-1.6%。国内周初经济数据不佳，尤其房地产数据较弱，对金属影响明显，加上铝最后交

易日挤仓结束价差回归需求，抛压明显，铝周初下跌明显。但中国经济其他数据平稳，央行

MLF 降息动作，悲观并未蔓延。此后川渝地区限电发酵减产升级铝价快速上行近期震荡箱体

上演 18900 元/吨附近震荡，周内主力 2209 合约开 18530 元/吨，高 18755 元/吨，收 18425

元/吨，周内跌 300元/吨，跌幅 1.6%。 

现货市场长江现货周均价 18374 元/吨 较上周-248 元/吨；南储现货周均价 18246 元/

吨，较上周-236元/吨。现货华南市场表现向好，持货商积极出货，货源充足，接货商按需采

购，成交尚可。华东市场表现一般，持货商升水出货，接货商采购低价货源为主，高价阶段

成交差强人意。 

上周市场重要数据 

合约 2022/8/12 2022/8/19 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2433 2393.5 -39.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18485 18105 -380 美元/吨 

沪伦铝比值 7.6  7.6  0  

LME 现货升水 3.25 1 -2.25 美元/吨 

LME 铝库存 277225 273775 -3450 吨 

SHFE 铝仓单库存 83894 103413 19519 吨 

现货长江均价 18622 18374 -248 元/吨 

现货升贴水 -120 0 120 元/吨 

南储现货均价 18482 18246 -236 元/吨 

沪粤价差 140 128 -12 元/吨 

铝锭社会库存 69 68.9 -0.1 吨 

电解铝理论平均成本 18467.8 18467.8 0 元/吨 

电解铝周度平均利润 154.2 -93.8 -248 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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宏观方面，美联储 7 月会议纪要显示，官员们认为，持续加息是合适的。同时，许多官

员表示，鉴于经济环境不断变化以及货币政策对经济的影响存在较长且多变的滞后，货币政

策立场有收紧过度的风险，可能超出维持物价稳定需要的水平。会议纪要中首次表明有收紧

过度风险，令纪要偏鸽。数据方面美国 7 月工业产出环比升 0.6%，制造业产出环比升 0.7%，

均好于经济学家预期。欧元区 8月 ZEW经济景气指数录得-54.9，为 2011年 11 月以来新低。

欧元区 7月 CPI终值同比升 8.9%，环比升 0.1%，均持平于初值。欧元区数据整体仍然保持疲

弱。中国 7月工业增加值同比增长 3.8%，前值为 3.9%。7月社会消费品零售总额 35870亿元，

同比增长 2.7%；中国 1-7月社会消费品零售总额 246302亿元，同比下降 0.2%。地产数据方

面，7月商品房销售面积同比-29%，新开工面积同比-45%。工业增加值保持住韧性，但社零及

房地产数据都较弱。 

供应端，减复产并存，难产大于复产产能。广西有电解铝企业继续复产，四川限电政策

升级，使四川省内电解铝企业均受影响，大幅减产。重庆下达限电通知，但目前产能影响有

限，企业反馈若高温天气持续，电力依旧不足，那么部分重庆电解铝企业将会因为保民供用

电停产。目前电解铝企业开工 4085.80万吨，周比减少 23.2万吨。 

消费端，铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅下滑 0.1 个百分点至 65.7%。分版块

来看，本周仅铝线缆板块开工率上升，主因样本中部分企业交货期临近企业上调开工，其他

企业暂稳运行为主。而再生合金板块受制于川渝及江浙地区错峰用电，开工率小幅下滑。其

余板块的样本企业生产暂时未受限电影响，其中铝型材由于目前产能利用率偏低，限电总体

影响可控；限电虽未直接影响铝箔企业生产，但其部分下游客户遭遇限电、洪灾等意外被迫

减产，导致新增订单下滑，出货受阻。整体来看，近期多地有序用电对铝下游加工企业整体

影响有限，短期开工率将持稳运行，后续持续关注限电及疫情对企业生产的影响。 

库存方面，据我的有色 8月 19日中国铝锭社会库存 68.9万吨，较上周四减少 0.1万吨，

铝棒库存 12.25万吨，较上周四减少 0.95万吨。LME铝库存周内继续减少 0.46万吨至 27.4

万吨。 

成本利润，上周电解铝原材料氧化铝、氟化铝、预焙阳极价格持稳，综合电解铝成本不

变。电解铝周均价小跌，理论电解铝行业平均亏损小幅下行。截止 8月 19日电解铝完全平均

成本 18467.8元/吨，较前持平，上周利润-93.8 元/吨  较前-248/吨。 

三、 行情展望 

宏观面，美联储 7月会议纪要显示，官员们认为，持续加息是合适的。美联储可能会更

加必要地收紧货币政策；加息步伐将在未来某个时候放缓。因此次会议纪要中首次表明有收

紧过度的风险，令纪要偏鸽。中国经济数据没有延续前两个月的改善趋势，并且是在 7月疫

情并不严重的情况下几乎所有数据都出现了边际弱化的迹象，尤其是地产数据弱势，对有色

金属消费预期上是个打击。但 7月工业以上规模增加值数据还是相对有韧性，还有 7月 MLF
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意外降息的支持，宏观悲观情绪并未蔓延。基本面，供应端国内外都出现减产消息，国内四

川电解铝厂本周以前已经减产共计 36.3万吨。按照 15日新的通知，后续或再减 38.3万

吨，此外重庆电解铝厂也跟随限电展开减产。海外海德鲁旗下挪威和斯洛伐克的冶炼厂分别

因为罢工和电力高企原因将停产约共计 25.5万吨，供应端压力减轻。消费方面，国内铝下

游加工龙头企业开工率环比上周小幅下滑 0.1个百分点至 65.7%。分版块来看，本周仅铝线

缆板块开工率上升，主因样本中部分企业交货期临近企业上调开工，其他企业暂稳运行为

主。社会库存方面铝锭小幅去库 0.1万吨，铝棒连续第二周去库，库存较上周减少 0.95万

吨，现货成交贴水在交割之后回升至正常-30元/吨，周末升至平水附近，市场对目前价格

备货接货情绪有所好转，在库存和现货升水得以体现。整体，供需两端都伴随着利空和利

好，利空大多长周期影响因素，利好大多短周期，相比之前 7月中时候的低点，现在基本面

尤其供应表现较前期好，铝价短期不弱。 

四、 行业要闻 

1. 海关总署数据显示，2022年 7月中国铝土矿进口 1059万吨，同比增加 14.4%。2022

年 1-7月铝土矿进口总量 7581万吨，同比增加 17.6%。 

2. 2022 年 7 月，中国出口未锻轧铝及铝材 65.21 万吨，同比增长 39.1%；1-7 月累计

出口 416.06 万吨，同比增长 34.9 %。 

3. 据百川盈孚了解，川渝地区电力供应紧张局势加剧，电解铝已出现压减产能。目前

重庆地区某大型铝业集团表示，该集团旗下一家建成产能为 80 万吨的氧化铝企业

也受到限电影响，预计将压减 50%产能；另外一家建成产能为 400万吨的氧化铝企

业也将进行 20-30%的压减产，整体与电解铝压减产能进行适当匹配，进而平抑氧化

铝供给过剩局面。 

4. 四川电力供需紧张形势进一步加剧，为确保民生用电，从 8月 15日起取消主动避峰

响应，对四川电网工业电力用户实施生产全停，时间 2022 年 8 月 15日 00:00-20 日

24:00，目前从电解铝企业得到的反馈来看，减产产能将进一步增加，部分省内电解

铝企业接到通知，需降负荷三分之二。 

5. 海德鲁官网 8月 17日消息，海德鲁将关闭在斯洛伐克的 Slovalco铝厂的原铝生产，

计划将在 9 月底之前完成。本次停产的主要原因是因 Slovalco 铝厂无法签订长协

电力合同，因此在面对持续高企的电力价格，持续运营将面临巨大的经济损失。

Slovalco 铝厂目前年产能为 17.5 万吨，早在 2021 年底和 2022 年初削减了 40%的

产能，目前产能利用率为 60%。后续将视市场及电力框架条件选择是否复产。 

6. 8 月 16 日海德鲁发布公告称，旗下位于挪威的 Sunndal 铝厂工人将于 8 月 22 日举

行罢工，在前四周该铝厂将停产 20%。Sunndal铝厂总产能 39万吨/年，此次罢工将

涉及产能约 8万吨/年。 
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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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