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品种 铝：宏观暖风吹，铝价偏强震荡 中期展望 

铝 

 

宏观面美联储主席鲍威尔周内发表鸽派讲话表示放慢加息步伐的时机

点可能落在 12 月的议息会议上，紧随其后美国通胀核心 PCE 数据增幅下

行，美联储放缓加息预期不断抬升。国内房地产继信贷融资、债券融资之

后监管层放出恢复上市房企在融资的“第三只箭”，政策暖风频吹，与此

同时 11月官方制造业 PMI指数继续全面回落，下行幅度超预期，倒逼市场

期待更多的刺激政策出台，整体市场情绪偏好。基本面，供应端，四川、

广西、贵州、内蒙古的复产和新投继续推进，本周产能继续小幅增加。新

疆地区开始有序复工，未来跨地区运输畅通之后铝锭或有较好到货。消费

端下游开工传统淡季和疫情继续影响之下，开工率继续走低至 66%。铝价

在上行至万九上方之后下游接货备货意愿明显下降，现货升水回落。整体，

宏观宽松，美指下行给到铝价短期情绪的上修，预计铝价高点或小幅上抬，

但强预期弱现实之下铝价难走单边或者转市行情，整体偏强震荡为主。 

 

美联储加息

放缓，云南

减产落地，

四川复产速

度较慢，但

消费较差，

供需双弱，

铝价中期震

荡 

操作建议： 观望 

风险因素： 美联储超预期停止加息、供应扰动升级 

 

  

2022 年 12 月 5日         星期一 

宏观暖风吹 

铝价偏强震荡 

联系人：   高慧 

电子邮箱：gao.h@jyqh.com.cn 

电话：     021-68555105 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

本周外盘铝价周中大涨，主要由于宏观面美联储主席确认 12月加息步伐放缓传言，美元

指数继续回落，基本面 LME 铝库存持续降库，加之冬季到来，天然气储备或持续消耗，天然

气价格或继续回升，海外铝厂成本高位上行，减产风险再度上升，LME铝价上冲至 2527美元

/吨高点，其后持续高位震荡，周末收于 2556美元/吨，涨 191 美元/吨。沪铝区间震荡，在

中国央行降准落地之后沪铝周初一度深度回落至 18480 元/吨低位，但之后现货国内房地产

政策及海外美联储鸽派助推，沪铝低位快速回升甚至上攻万九上方，高点来到 19250 元/吨，

市场情绪较高，周末报收 19195元/吨，周内涨 320元/吨，涨幅 1.7%。 

现货市场长江现货周均价 19106元/吨 较上周+88元/吨；南储现货周均价 19106元/吨，

较上周+70元/吨。市场仅有少量贸易商采买，华东市场下游需求也较为冷淡，整体成交不多。

川渝地区疫情影响运输，接货不多，成交寥寥。 

宏观方面，鲍威尔在演讲中说道，放慢加息步伐的时机点可能落在 12 月的议息会议上。

芝商所的“美联储观察”工具显示，该行 12月加息 50个基点的概率达到 74.7%。美国 11月

上周市场重要数据 

合约 2022/11/25 2022/12/2 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2365 2556 191 元/吨 

SHFE 铝连三 18855 19170 315 美元/吨 

沪伦铝比值 8.0  7.5  -0.47   

LME 现货升水 -32.95 -30 2.95 美元/吨 

LME 铝库存 506275 497925 -8350 吨 

SHFE 铝仓单库存 37403 31795 -5608 吨 

现货长江均价 19018 19106 88 元/吨 

现货升贴水 60 50 -10 元/吨 

南储现货均价 19090 19160 70 元/吨 

沪粤价差 -72 -54 18 元/吨 

铝锭社会库存 52.2 51 -1.2 吨 

电解铝理论平均成本 18032.9 18029.85 -3.05 元/吨 

电解铝周度平均利润 985.1 1076.15 91.05 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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ADP就业人数增 12.7 万人，为 2021年 1月以来最小增幅。美国 10月核心 PCE物价指数环比

升 0.2%，为今年 7 月以来最小增幅，低于市场预期的 0.3%，前值 0.5%。劳动力市场及通胀

的降温迹象为美联储尽早实现鸽派转向奠定基础。11月制造业 PMI指数为 48.0%，较 10月下

降 1.2个百分点，低于三年历史同期水平 2.8个百分点。11月 PMI继续全面回落，下行幅度

超预期。 

供应端，本周四川继续复产前期限电影响产能，但速度仍旧较为缓慢；广西地区政府扶

持复产，复产速度较快。甘肃地区有新投产产线建成，中国电解铝建成产能增加。截至目前，

电解铝企业开工 4043 万吨，较上周相比增加 6.3 万吨。 

消费端，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周下跌下跌 0.3个百分点至 66.0%。

分版块来看，周内铝型材板块开工率走弱，主因淡季来临终端项目大量停工，企业订单锐减，

再叠加疫情干扰，开工下滑。其余板块本周开工相对稳定，但疫情因素仍制约开工率上涨。

另外本周铝价波动较大，加剧了下游客户观望心理，提货积极性明显下降。整体来看，淡季

订单转弱叠加疫情冲击，短期铝下游加工企业开工预计继续走弱。 

库存方面，12月 1日铝锭社会库存 51万吨，较上周四减少 1.2万吨，铝棒社会库存 8.55

万吨，较上周四增加 0.7万吨。LME铝库存周内-1.88 吨至 50.9万吨。 

成本利润，上周理论行业电解铝完全平均成本 18029.85元/吨，利润 1076.15元/吨  较

前+91.05元/吨。 

三、 行情展望 

宏观面美联储主席鲍威尔周内发表鸽派讲话表示放慢加息步伐的时机点可能

落在 12月的议息会议上，紧随其后美国通胀核心 PCE数据增幅下行，美联储放

缓加息预期不断抬升。国内房地产继信贷融资、债券融资之后监管层放出恢复上

市房企在融资的“第三只箭”，政策暖风频吹，与此同时 11月官方制造业 PMI

指数继续全面回落，下行幅度超预期，倒逼市场期待更多的刺激政策出台，整体

市场情绪偏好。基本面，供应端，四川、广西、贵州、内蒙古的复产和新投继续

推进，本周产能继续小幅增加。新疆地区开始有序复工，未来跨地区运输畅通之

后铝锭或有较好到货。消费端下游开工传统淡季和疫情继续影响之下，开工率继

续走低至 66%。铝价在上行至万九上方之后下游接货备货意愿明显下降，现货升

水回落。整体，宏观宽松，美指下行给到铝价短期情绪的上修，预计铝价高点或

小幅上抬，但强预期弱现实之下铝价难走单边或者转市行情，整体偏强震荡为

主。 
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四、 行业要闻 

1. 德国巴登-符腾堡州的武特兴根小镇的一家铝加工厂发生火灾，造成数百万美元的损

失。 

2. 据国际铝业协会数据显示，2022年 10月全球原铝产量达到 1200.4万吨，在 9月产

量表现下滑后再次回升，同比增长 5.49%，去年同期为 1137.9 万吨；环比增长 4%，

9 月全球氧化铝产量为 1154.0万吨。10月，全球氧化铝日均产量为 387,200吨，环

比增长 0.65%，同比增长 5.48%。 

3. 彭博社预测，到 2040 年，全球铝需求将从 2021 年的水平增长 77%，达到 1.42 亿

吨。据该公司专家称，这种增长将受到更轻型汽车（尤其是电动汽车）趋势以及铝

在能源领域（如太阳能电池板）中的使用的推动。 

4. 据美国地质调查局数据显示，2022 年 9 月，美国原铝产量达到 61,000 吨，同比下

滑 15.28%；日均产量 2,020 吨，同比下滑 15.48%。2022 年三季度，美国原铝产量

累计达到 186,000 吨。 

5. 据国家统计局数据，1-10月我国十种有色金属产量 5575.3 万吨，同比增长 3.3%。

其中，精炼铜、原铝、铅、锌产量分别为 898.6万吨、3332.9 万吨、635.3万吨、

558 万吨，同比分别增长 3.7%、3.3%、4.7%、0.8%。 

6. 据国家统计局数据，1-10月，全国家用电冰箱产量 7159万台，同比降 3.3%；房间

空气调节器产量 18959.5 万台，同比增 3.2%；家用洗衣机产量 7318 万台，同比增

3.7%。 

7. 美国铝业协会发布月度铝形式报告，初步估计数据显示。截至 2022 年第三季度，北

美（美国和加拿大）铝行业需求同比增长 6.3%。第三季度的增长将延续第一和第二

季度的强劲需求趋势。 
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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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