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品种 铝：低库存软逼仓，结构性行情助铝价偏强震荡 中期展望 

铝 

 

宏观面美国 10月 PPI 升幅同比放缓至 8%，环比上升 0.2%，均低于市

场预期。由于高通胀和高利率对美国商品消费的抑制，美国商品需求趋于

减弱，未来核心商品 CPI 对通胀的拉动趋于减弱。这可能意味着美国核心

通胀压力最大的阶段已经过去。市场对美联储加息终点利率的预期也下降

25BP至 4.75%-5.0%。国内本周经济数据大部分走弱，但房地产竣工和施工

面积跌幅收窄，整体国内经济仍然在筑底期，内需反弹还需等待。基本面

供应端，四川阿坝铝厂本周开始通电复产，广西、内蒙古的复产和新投继

续推进，本周产能继续小幅增加。消费端下游开工铝板带箔渐有走入淡季

迹象，开工率微幅走低。但库存在运输和部分地区入库影响下继续小幅降

库，出现挤仓仓，月差快速拉大，现货偏紧成交升水走高。整体宏观氛围

趋暖，风险偏好回升，铝市情绪较好，基本面上短期出现挤仓显现结构性

行情支撑铝价高位，中期供应小幅增加，消费弱势稳定，供需面稳中趋弱。

关注宏观情绪消退，铝价回归基本面逻辑之后，铝价万九上方压力情况，

警惕冲高回落。 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

本周外盘铝价大体呈现先上涨后下跌走势。美国 PPI 不及预期美联储加息压力减弱，美

元指数连续大跌，一度至 105 附近，外盘铝价上涨；LME 宣布不对俄罗斯金属进行制裁，海

外市场紧张情绪稍有缓解，叠加海外经济衰退依旧，消费不佳，外盘铝价转而下跌，终收于

2415 美元/吨，跌 43 美元/吨。沪铝方面，受到宏观面“优化新冠肺炎疫情防控工作的二十

条措施”影响，市场消费情绪有所提振，沪铝价格突破 19000元/吨，主力 12合约收于 19200

元/吨， +445元/吨，+2.37%。 

现货市场长江现货周均价 18930 元/吨 较上周+382 元/吨；南储现货周均价 19070 元/

吨，较上周+294 元/吨。华南市场持货商看空后市积极出货，接货商按需购买为主，成交尚

可。华东市场持货商升水报价，接货商询价较多，成交有限。 

宏观方面，美国劳工部数据显示，美国 10 月 CPI 同比上涨 7.7%，为今年 2 月以来首次

低于 8%，低于市场预期 7.9%，较前值 8.2%明显回落；环比涨幅回落至 0.4%，同样低于市场

预期的 0.6%。10月核心 CPI 同比上涨 6.3%，环比上涨 0.3%，也均低于市场预期。国内受节

上周市场重要数据 

合约 2022/11/11 2022/11/18 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2458 2415 -43 元/吨 

SHFE 铝连三 18675 19005 330 美元/吨 

沪伦铝比值 7.6  7.9  0.27   

LME 现货升水 -17.75 -27.5 -9.75 美元/吨 

LME 铝库存 549275 524375 -24900 吨 

SHFE 铝仓单库存 51844 53018 1174 吨 

现货长江均价 18548 18930 382 元/吨 

现货升贴水 0 10 10 元/吨 

南储现货均价 18776 19070 294 元/吨 

沪粤价差 -228 -140 88 元/吨 

铝锭社会库存 56.5 54.7 -1.8 吨 

电解铝理论平均成本 18042.67 18014.58 -28.09 元/吨 

电解铝周度平均利润 505.33 915.42 410.09 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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后消费需求回落、去年同期对比基数走高等因素影响，中国 10 月 CPI 同比上涨 2.1%，涨幅

创 5个月新低，环比涨幅则回落至 0.1%。中国 10月 PPI同比下降 1.3%，为 2021年以来首次

同比下滑，且降幅高于预期中国 10 月 M2 同比增 11.8%，连续两个月增速放缓，低于市场预

期的 12%，但仍比上年同期高 3.1个百分点。新增人民币贷款 6152亿元，社会融资规模增量

为 9079亿元，均较 9 月显著回落，符合季节性规律，但回落幅度超出市场普遍预期。 

供应端，本周河南地区由于采暖季到来和高成本原因继续执行减产计划，但影响产能有

限；四川地区继续复产前期限电影响的产能，但速度减慢，部分企业已完成今年复产计划；

广西地区继续复产；内蒙古地区继续新投产，目前已接近今年投产计划数量。截至目前，电

解铝企业开工 4031.90 万吨，较上周相比增加 5.3万吨。 

消费端，下跌 0.1 个百分点至 67.1%。分版块来看，本周仅铝箔板块开工率小幅走低，

主因进入传统消费淡季、市场需求转弱，企业产量下滑。其余板块开工率本周持稳为主，近

期铝价偏强运行，铝板带下游提货积极性相对高涨，而铝线缆、铝型材板块下游观望情绪较

浓。原生及再生合金板块需求不足继续制约企业开工率上行，短期开工率稳中走弱。整体来

看，受制于淡季下需求转弱及此消彼长的疫情因素，短期铝下游开工仍有下滑预期。 

库存方面，11月 17日铝锭社会库存 54.7万吨，较上周四减少 1.8万吨，铝棒社会库存

7.7万吨，较上周四增加 0.85 万吨。LME铝库存周内-24350吨至 52.8万吨。 

成本利润，上周理论行业电解铝完全平均成本 18014.58元/吨，利润 915.42元/吨  较

前+410.09元/吨。 

三、 行情展望 

宏观面美国 10 月 PPI升幅同比放缓至 8%，环比上升 0.2%，均低于市场预

期。由于高通胀和高利率对美国商品消费的抑制，美国商品需求趋于减弱，未来

核心商品 CPI对通胀的拉动趋于减弱。这可能意味着美国核心通胀压力最大的阶

段已经过去。市场对美联储加息终点利率的预期也下降 25BP至 4.75%-5.0%。国

内本周经济数据大部分走弱，但房地产竣工和施工面积跌幅收窄，整体国内经济

仍然在筑底期，内需反弹还需等待。基本面供应端，四川阿坝铝厂本周开始通电

复产，广西、内蒙古的复产和新投继续推进，本周产能继续小幅增加。消费端下

游开工铝板带箔渐有走入淡季迹象，开工率微幅走低。但库存在运输和部分地区

入库影响下继续小幅降库，出现挤仓仓，月差快速拉大，现货偏紧成交升水走

高。整体宏观氛围趋暖，风险偏好回升，铝市情绪较好，基本面上短期出现挤仓

显现结构性行情支撑铝价高位，中期供应小幅增加，消费弱势稳定，供需面稳中

趋弱。关注宏观情绪消退，铝价回归基本面逻辑之后，铝价万九上方压力情况，

警惕冲高回落。 
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四、 行业要闻 

1. 工业和信息化部、国家发展和改革委员会、生态环境部三部门近日联合印发《有色

金属行业碳达峰实施方案》《实施方案》提出，“十四五”期间，有色金属产业结

构、用能结构明显优化，低碳工艺研发应用取得重要进展，重点品种单位产品能耗、

碳排放强度进一步降低，再生金属供应占比达到 24%以上。其中将严控电解铝新增

产能纳入中央生态环境保护督察重要内容。 

2. Aughinish氧化铝扩建项目近日因环境问题被当地环保组 织提出抗议。据悉，公司

旗下 west-Limerick工厂位于香农湾，是欧洲大型氧化铝精炼厂，由俄铝控股。 

3. 神火股份表示受到新冠疫情、俄乌冲突、通胀加速、标的公司所在地区限电等客观

因素的影响，上市公司决定终止云南神火铝业有限公司 40%股权，同时，公司承诺

1个月内不再筹划重大资产重组事项。 

4. 阿坝铝厂首批 4台电解槽顺利通电，已开始正式复工复产。 

5. 国家统计局数据显示，10 月全国铝材产量 525.4 万吨，同比增长 6.2%；1-10 月累

计产量 5087.4万吨，同比下降 0.3%。其中，前 10月山东、河南和广东铝材产量分

别同比增长 0.78%、10.21%和 8.20%。 

6. 索通发展 11 月 14日晚公告，公司控股子公司创新炭材料计划由其作为实施主体，

在山东滨州北海经济开发区现有厂区内建设年产 34万吨预焙阳极和 30万吨煅后焦

项目，总投资额约为 17.31亿元。 

7. 巴西铝企 CBA三季度报告显示，因原铝和再生业务增长，报告期内公司铝产品销售

量同比增长 4%至 12.9万吨。产量方面，受复产拉动，三季度原铝产能增加 3万吨/

年。当季铝水产量同比增长 4.9%至 9.1 万吨，原铝产品产量同比下降 4.3%至 7 万

吨，下游产品产量同比减少 9.8%至 3.5万吨。 
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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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