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⚫ 宏观面继上周美国部分银行风波引发市场对于银

行体系稳定性广泛关注后，瑞信又起波澜，使得

略微有些缓和的美国硅谷银行担忧再度升温。国

内央行降准，以及周内经济数据表现向好，但本

周宏观焦点在欧美银行流动性风险上，市场避险

情绪暂未明显转向。基本面，供应端甘肃中瑞项

目目前已全部投产陆续达到满产，内蒙古白音华

继续新投速度不快。复产四川、贵州、广西缓慢

复产。消费虽铝下游部分板块消费回升速度不及

预期，但整体开工数据短期将继续表现为增长。

铝锭铝棒亦双双去库，铝锭有加速去库迹象。整

体基本面仍然是供应增加缓慢，消费逐步转好，

前期较大的基本面利空就是高库存，现在铝库存

也开始去库，这一利空逐步减弱。不过暂时市场

焦点在宏观流动性风险上，目前风险是否继续发

酵和扩大尚不确定，市场情绪谨慎，铝价短期铝

价承压运行，后续重点关注宏观情绪转向。 

⚫ 本周沪期铝主体运行18000-19000元/吨，伦铝主

体运行2300-2550美元/吨。 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储超预期转鹰、投复产速度加快、

消费未能兑现 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

现货市场长江现货周均价 18226 元/吨 较上周-216 元/吨；南储现货周均价 18314 元/

吨，较上周-158元/吨。现货市场减产影响在华南开始体现，成交转好，但华东偏弱。 

宏观方面，瑞信披露的年报中宣布其 2022 年和 2021 年财报程序存在“重大缺陷”，主

要与风险评估流程等内部控制等的缺陷有关。继上周美国部分银行风波引发市场对于银行体

系稳定性广泛关注后，瑞信又起波澜，使得略微有些缓和的美国银行担忧再度升温。数据方

面 2月美国 CPI同比增 6.0%，前值 6.4%，符合市场预期； 2月核心 CPI同比增 5.5%，前值

5.6%，符合市场预期。欧洲方面，3 月议息会议欧央行继续加息 50BP，将三大政策利率主要

再融资利率、隔夜存款利率、隔夜贷款利率分别提升至至 3.5%、3.0%和 3.75%。缩表方面，

欧央行暂未在金融稳定压力下对缩表速度作出调整，当前继续按 150 亿欧元/月的速度执行。

国内，3 月 15 日央行超额续作 MLF 后，17 日央行表示将于 27 日降准 0.25 个百分点。去年

12 月降准 0.25 个百分点释放了约 5000 亿资金。2 月新增社融 31600 亿元（预期 20767 亿

元），创造历史同期新高。同比多增 19500 亿元，存量同比增速为 9.9%，较上月明显回升，

上周市场重要数据 

合约 2023/3/10 2023/3/17 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2306.5 2278 -28.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18270 18180 -90 美元/吨 

沪伦铝比值 7.9  8.0  0.06   

LME 现货升水 -49.75 -47.5 2.25 美元/吨 

LME 铝库存 548375 552350 3975 吨 

SHFE 铝仓单库存 221097 228648 7551 吨 

现货长江均价 18442 18226 -216 元/吨 

现货升贴水 -40 -60 -20 元/吨 

南储现货均价 18472 18314 -158 元/吨 

沪粤价差 -30 -88 -58 元/吨 

铝锭社会库存 123.4 118.2 -5.2 吨 

电解铝理论平均成本 17631.78  17612.69  -19.09  元/吨 

电解铝周度平均利润 810.22  613.31  -196.91  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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扭转了去年 10 月以来的下跌趋势。2023年 1-2 月工业增加值同比为 2.4%，主要是制造业增

加值回升 1.9 个百分点的贡献。2023 年 1-2 月固定资产投资同比增速由 3.2%回升至 5.5%。

其中，制造业投资同比增速回升 0.7个百分点至 8.1%。房地产开发投资同比增速由-12.2%收

窄至-5.7%，“保交楼”举措落地见效。消费端，1-2月社零同比为 3.5%，除汽车外社零同比

为 5.0%。整体而言，今年 1-2月是国内经济压力相对较大的阶段，但多数生产需求数据同比

仍有所改善，尤其是地产和消费这两大短板有明显修复，显示经济恢复成色较高。 

供应端，百川盈孚统计，2023 年 2 月中国原铝产量为 307.32 万吨，平均日产 10.98 万

吨，年化产量 4006.19万吨；较 2023年 1月份日产 10.97万吨小幅增长，基本维稳。2月减

产产能多于增产产能，但受到电解铝生产特性影响，日产尚未减少。综合来看，目前电解铝

行业建成产能 4776.90 万吨，开工产能 3985.10万吨，开工率 83.42%。据目前的增减产情况

预估，2023 年 3 月电解铝产量约 339 万吨，日化产量约 10.94 万吨，平均日产量有所减少。 

消费端，据 SMM 本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周继续上涨 1 个百分点至

64.2%，同比去年下滑 6个百分点。分版块来看，周内除再生及原生合金、铝箔板块开工持稳

外，其余板块开工率均有不同程度上涨。铝合金板块受制于终端消费不旺，短期开工上涨承

压；铝箔市场需求虽继续转暖，但样本企业开工率相对稳定，短期仍有上升空间。铝板带本

周开工率仅有微涨，行业消费复苏仍未完成，叠加铝价走跌，客户提货意愿不足。周内铝型

材及线缆板块开工数据较为亮眼，其中建筑型材相关终端的基建工程类、工业型材的光伏类

订单均有较好表现，企业排产期增加，线缆企业新增订单也有回暖，光伏并网及国网等项目

提单量增加。整体来看，虽铝下游部分板块消费回升不及预期，但整体开工数据短期将继续

表现为增长，需继续关注汽车、建筑等终端需求恢复进程。 

库存方面，据我的有色网 3月 17日全国铝锭社会库存 118.2万吨，较上周四减少 5.2万

吨；铝棒社会库存 20.05万吨，较上周四减少 0.3万吨。LME铝库存 55.2万吨，较上周增加

0.4万吨。 

三、 行情展望 

 宏观面继上周美国部分银行风波引发市场对于银行体系稳定性广泛关注后，瑞信又

起波澜，使得略微有些缓和的美国硅谷银行担忧再度升温。国内央行降准，以及周内经济数

据表现向好，但本周宏观焦点在欧美银行流动性风险上，市场避险情绪暂未明显转向。基本

面，供应端甘肃中瑞项目目前已全部投产陆续达到满产，内蒙古白音华继续新投速度不快。

复产四川、贵州、广西缓慢复产。消费虽铝下游部分板块消费回升速度不及预期，但整体开

工数据短期将继续表现为增长。铝锭铝棒亦双双去库，铝锭有加速去库迹象。整体基本面仍

然是供应增加缓慢，消费逐步转好，前期较大的基本面利空就是高库存，现在铝库存也开始

去库，这一利空逐步减弱。不过暂时市场焦点在宏观流动性风险上，目前风险是否继续发酵

和扩大尚不确定，市场情绪谨慎，铝价短期铝价承压运行，后续重点关注宏观情绪转向。 
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四、 行业要闻 

1. 巴西副总统阿尔克明通过社交媒体宣布，10日起巴西取消六种商品进口关税。这六

种商品包括两类不同型号的钢材、两种铝板、用于测量血压和脉搏的手环，以及雷

达天线。阿尔克明表示，此前上述商品的进口关税在 12%至 16%不等，政府将在未来

一段时间对此类商品实施“零关税”政策。 

2. 中孚实业公告，公司子公司广元林丰、广元中孚合计 50 万吨/年电解铝产能已全部

启动完成并恢复正常生产。 

3. 据海外媒体消息，美铝旗下位于澳大利亚的 Portland 铝厂因生产不稳定将减产至总

产能的 75%。公司表示减产将立即执行，但没有给出复产的时间表。该铝厂年产能

35.8 万吨，2022 年 12 月 22 日美铝（Alcoa）发布公告称，Portland 铝厂 3.5 万吨/年

产能重启已经完成，运行产能已恢复至 95%，折合产能 34 万吨/年。 

4. 俄铝3月17日早间在港交所公告，2022年全年营收139.74亿美元，同比增长16.5%；

经调整息税折旧及摊销前利润（EBITDA）为 20.28亿美元，同比下降 29.9%。 

5. 据 SMM 获悉，3 月 17 日山东凯隆碳素科技有限公司二期 30 万吨煅后焦项目投产，

届时企业将达到年产煅后焦 70 万吨，企业用工人数在 330 人左右，预计年产值 15

亿元，实现利税 3000万元。 
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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：iFinD，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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