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品种 铝：强预期弱现实博弈，铝价震荡 中期展望 

铝 

 

宏观面，美联储 12 月加息 50BP 靴子落地，但同时表明明年终端利率

上调至 5.1%，略超市场预期，并预言 2024 年之前利率保持高位、不会降

息，市场对此作出鹰派解读。国内 11 月规模以上工业增加值、社会消费品

零售、城镇固定资产投资同比增速分别为 2.2%、-5.9%和 5.3%，均低于市

场预期，国内经济下行压力加大。宏观较前压力稍增。基本面，供应端贵

州发出限电通知计划减量预计 38 万吨左右，估计本周将执行到位，总体量

级不算大，对供应利好有限，不过贵州其他新增项目预计短期将暂停，产

能增速或有一定放缓。目前铝锭尚未进入累库周期，社会库存和仓单库存

都处于历史低位附近。供应端扰动和低库存一定程度上能够给到铝价底部

支撑，我们预计铝价虽然较上周有所下跌，但暂时不会走连续大幅下跌走

势。消费端铝加工继续小碎步缓降，在消费淡季下预计未来下行将会持续。

另外疫情管控虽然全面放开但感染人数呈几何增长，病情蔓延对下游开工

或有影响，消费一定程度上还是会有受限。目前市场矛盾焦点暂不突出，

回到强预期弱现实博弈状态，预计铝价延续区间震荡表现。 

 

美联储加息

放缓，投复
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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 19 日         星期一 

强预期弱现实博弈 

铝价震荡 

联系人：   高慧 
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电话：     021-68555105 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

本周外盘铝价缓步回落，美联储如期加息 50 基点，靴子落地，市场多头情绪稍有缓和，

外盘铝价不断下跌；虽有美国创新低 CPI 数据公布后，美元指数一度回落影响外盘铝价有短

时上涨，但仍不及跌幅，周末报收 2379 美元/吨，跌 91 美元/吨。沪铝在宏观面没有进一步

利好消息推动基本面持续弱势情况下，铝价万九上方快速回落，虽然一度因贵州地区有减产

计划，短时利好沪铝价格，但供应方面仍旧呈现不断上涨的局面，叠加消费冷清，供需共同

作用，沪铝价格，还是承压震荡为主，周末报收 18740 元/吨，周内-520 元/吨，跌幅 2.7%。 

现货市场长江现货周均价 18912 元/吨 较上周-490 元/吨；南储现货周均价 18818 元/

吨，较上周-558 元/吨。华南市场持货商积极出货，部分贸易商少量收货，成交一般。华东市

场由于库存下降下游接货尚可，但成交依旧有限。 

宏观方面，美国劳工部公布数据显示，美国 11 月 CPI 同比上涨 7.1%，为 2021 年底以来

最小增幅，低于市场预期的 7.3%，前值为 7.7%。美国通胀虽然超预期回落且周四凌晨面联储

在今年最后一次议息会议上如期加息 50个基点。但“点阵图”将明年终端利率上调至 5.1%，

上周市场重要数据 

合约 2022/12/9 2022/12/16 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2470 2379 -91 元/吨 

SHFE 铝连三 19200 18695 -505 美元/吨 

沪伦铝比值 7.8  7.9  0.09   

LME 现货升水 -33.25 -39.25 -6 美元/吨 

LME 铝库存 471575 477650 6075 吨 

SHFE 铝仓单库存 32273 45995 13722 吨 

现货长江均价 19402 18912 -490 元/吨 

现货升贴水 30 -310 -340 元/吨 

南储现货均价 19376 18818 -558 元/吨 

沪粤价差 26 94 68 元/吨 

铝锭社会库存 49.7 49.1 -0.6 吨 

电解铝理论平均成本 18049.03 18102.64 53.61 元/吨 

电解铝周度平均利润 1352.97 809.36 -543.61 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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略超市场预期，并预言 2024 年之前利率保持高位、不会降息，市场对此作出鹰派解读。欧元

区，欧洲央行将三大关键利率均上调 50 个基点，符合市场预期，但衰退隐现，预计明年 3 月

开始缩表。国内央行公布数据显示，中国 11 月新增人民币贷款 1.21 万亿元，略低于市场预

期，企（事）业单位中长期贷款增加 7367 亿元，同比多增 3950 亿元，连续四个月同比多增。

11 月规模以上工业增加值、社会消费品零售、城镇固定资产投资同比增速分别为 2.2%、-5.9%

和 5.3%，均低于市场预期。国家统计局表示，11 月份国民经济顶住国内外多重超预期压力，

保持恢复态势，总体运行在合理区间。 

供应端，估算预计影响 38.5 万吨产能，但目前影响不大，后续或继续减产；四川地区继

续复产前期限电影响的产能，由于电力不足，政府就是否继续鼓励复产的分歧暂时告一段落，

目前企业基本保留一定产能留待明年继续复产。截至目前，电解铝企业开工 4052.7 万吨，较

上周相比增加 5 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 0.3 个百分点至 65%。分版

块来看，周内铝板带、铝线缆、铝箔开工率出现下滑，主因行业进入传统淡季，企业新增订

单较少，开工下滑为主。其余版块暂时维稳为主的，但也有淡季去趋势，目前国内疫情虽全

面放开，但终端订单传导缓慢，加工企业订单暂未出现回暖迹象。分地区来看，目前河北、

山东、内蒙古等北方地区下游开工走弱明显，福建、湖南、云南等南方地区整体持稳，这也

北方进入冬季建筑等方面用铝量下滑有关。整体来看，铝下游加工版块淡季显现且目前疫情

管控全面放松，国内感染人数增长也进一步影响企业开工，短期铝下游加工开工弱势运行为

主。 

库存方面，12 月 15 日铝锭社会库存 49.1 万吨，较上周四减少 0.6 万吨，铝棒社会库存

8.15 万吨，较上周四减少 1 万吨。LME 铝库存周内+0.64 吨至 48.4 万吨。 

成本利润，上周理论行业电解铝完全平均成本 18102.64 元/吨，利润 809.36 元/吨  较

前-543.61 元/吨。 

三、 行情展望 

宏观面，美联储 12 月加息 50BP 靴子落地，但同时表明明年终端利率上调至 5.1%，略

超市场预期，并预言 2024 年之前利率保持高位、不会降息，市场对此作出鹰派解读。国内

11 月规模以上工业增加值、社会消费品零售、城镇固定资产投资同比增速分别为 2.2%、-

5.9%和 5.3%，均低于市场预期，国内经济下行压力加大。宏观较前压力稍增。基本面，供

应端贵州发出限电通知计划减量预计 38 万吨左右，估计本周将执行到位，总体量级不算

大，对供应利好有限，不过贵州其他新增项目预计短期将暂停，产能增速或有一定放缓。目

前铝锭尚未进入累库周期，社会库存和仓单库存都处于历史低位附近。供应端扰动和低库存

一定程度上能够给到铝价底部支撑，我们预计铝价虽然较上周有所下跌，但暂时不会走连续

大幅下跌走势。消费端铝加工继续小碎步缓降，在消费淡季下预计未来下行将会持续。另外
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疫情管控虽然全面放开但感染人数呈几何增长，病情蔓延对下游开工或有影响，消费一定程

度上还是会有受限。目前市场矛盾焦点暂不突出，回到强预期弱现实博弈状态，预计铝价延

续区间震荡表现。 

四、 行业要闻 

1. 在挪威针对美国 2018 年对钢铁和铝征收的进口关税提起的诉讼中，世贸组织的一

个专门小组作出了有利于挪威的裁决。报道称，挪威外交部在一份声明中说：“世

贸组织专家组今天发布的报告认定，美国对钢铁和铝征收关税违反了世贸组织规

则”。 

2. 上期所将服务产业发展需要，加大新品种建设，做好氧化铝期货上市准备，夯实铝

合金、铬铁期货规则设计，进行冷卷、镁、钨仓储存放实验，加快氢氧化锂、钴、

石墨等新能源期货品种上市研究。 

3. 贵州因电力紧张，当地电网发布对电解铝企业实施负荷管理通知，要求电解铝企业

暂按 70 万千瓦总规模调减，并于 12 月 13 日 0 点启动，通过 5 日负荷管理执行到

位。 

4. 12 月 12 日，中铝（上海）碳素公司举行 12 万吨预焙阳极生产线改造项目开工典礼。

包铝于 2021 年 9 月对 12 万吨预焙阳极生产线焙烧炉大修改造工程进行立项，中铝

（上海）碳素包头分公司、郑研院编制可研报告。 

5. 据悉全球铝生产商向日本买家提供的 1-3 月原铝升水为每吨 95-105 美元，较当前

季度下降 4%-6%。 日本是亚洲最大的铝进口国，日本同意每季度支付的在伦敦金属

交易所(LME)现货铝价格基础上的升水是亚洲地区的标杆。但由于消费者和生产商在

需求前景上存在分歧，谈判可能会拖延。 

6. 12 月 14 日，湖南西鼎新材料有限公司正式投产，湖南西鼎新材料有限公司达产后，

能实现年产 10 万吨铝合金锭和 2 万吨合金铝棒生产。 

7. 根据最新海关数据显示，2022 年 11 月巴西氧化铝出口总量达到 694,595 吨，环比上

涨 3.0%，较去年同期增加了 2.7%。2022 年 11 月巴西铝土矿出口总量达到 323,932

吨，环比上涨 43.6%，较去年同期减少了 44.0%。 
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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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