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⚫ 宏观面美国制造业PMI自去年年末以来首次回升

至50荣枯线以上，美国工业生产具备较强韧性。

国内一季度实际GDP同比增长4.5%超预期；3月工

增低于市场预期，固投累计同比略低于市场预期，

但社零同比大幅超出市场预期，整体经济增速超

预期，有好也有忧。基本面供应端云南电力紧张

部分产业有限产消息，随后青海发布 2023 年电

力错峰预案，电力紧张预期又起。消费端铝加工

开工率环比上周持平于65.3%，同比去年下滑0.8

个百分点，暂时需求相对平稳，短期铝加工开工

率将持稳为主，需继续关注地产、汽车等终端消

费复苏进程。整体来看，铝锭连续去库供应端再

出电力紧张传闻，支持铝价偏强，但冶炼端能否

落地减产尚不能确定，消费端快速提速时期过去，

消费持稳为主。目前情绪带来的利好暂难支持铝

价破位大幅上行，铝价偏强震荡为主。 

⚫ 本周沪期铝主体运行18300-19300元/吨，伦铝主

体运行2300-2500美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储超预期加大加息、投复产速度

加快 
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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 18954 元/吨 较上周+424 元/吨；南储现货周均价 19058 元/

吨，较上周+392元/吨。现货市场惜售挺价，成交好转，现货升水走高。 

宏观方面，美国 4月 Markit制造业 PMI、服务业 PMI分别回升至 50.4和 53.7，均超市

场预期。美国工业生产具备较强韧性。国内一季度 GDP 实际同比增速 4.5%，名义同比增速

5.0%。3月工业增加值同比增长 3.9%。3月社零同比增长 10.6%，其中，除汽车以外的消费品

零售额同比增长 10.5%。餐饮消费同比继续大幅上升。1-3 月固定资产投资增速为 5.1%，民

间固定资产投资增速 0.6%，制造业投资累计同比增长 7.0%，基建投资增长 8.8%，地产投资

下降 5.8%。1-3 月住宅投资增速下降 4.1%，新开工面积累计同比下降 19.2%，施工面积同比

下降 5.2%，竣工面积同比增长 14.7%。一季度经济数据整体强于市场预期。 

供应端，2023年 3月中国原铝产量为 339万吨，平均日产 10.94万吨，年化产量 3991.39

万吨；较 2023年 2月份日产 10.98万吨下降。复产方面，目前四川地区开工率已达到 92%以

上、贵州地区开工率仅为 50%。新投产方面，贵州、内蒙古地区继续释放新投产产能，但体量

上周市场重要数据 

合约 2023/4/13 2023/4/21 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2363 2402.5 39.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18415 18790 375 美元/吨 

沪伦铝比值 7.8  7.8  0.03   

LME 现货升水 -35.5 -11 24.5 美元/吨 

LME 铝库存 530775 571400 40625 吨 

SHFE 铝仓单库存 191340 170684 -20656 吨 

现货长江均价 18530 18954 424 元/吨 

现货升贴水 -10 40 50 元/吨 

南储现货均价 18666 19058 392 元/吨 

沪粤价差 -136 -104 32 元/吨 

铝锭社会库存 93.3 86.4 -6.9 吨 

电解铝理论平均成本 17131.78  16425.70  -706.08  元/吨 

电解铝周度平均利润 1398.22  2528.30  1130.08  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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不大。截止 3月底电解铝开工产能 4023.5万吨，4月份新投和复产产能预计 20-25万吨，产

能预计 4050万吨左右。 

消费端，环比上周持平于 65.3%，同比去年下滑 0.8 个百分点。本周各板块开工水平均

持稳为主，龙头企业生产情况较为稳定，企业多按订单生产，但整体需求增速则继续放缓，

甚至合金、型材等部分板块订单呈现下滑势头。另外周内铝价偏强震荡运行，下游存一定的

观望情绪，提货不甚积极。整体来看，需求相对平稳下短期铝加工开工率将持稳为主，需继

续关注地产、汽车等终端消费复苏进程。 

库存方面，据我的有色网 4月 20日铝锭社会库存 86.4万吨，较上周四减少 6.9万吨，

铝棒社会库存 16.35万吨，较上周四减少 1万吨。 

三、 行情展望 

宏观面美国制造业 PMI自去年年末以来首次回升至 50荣枯线以上，美国工业生产具备

较强韧性。国内一季度实际 GDP同比增长 4.5%超预期；3月工增低于市场预期，固投累计同

比略低于市场预期，但社零同比大幅超出市场预期，整体经济增速超预期，有好也有忧。基

本面供应端云南电力紧张部分产业出现限产消息，随后青海发布 2023 年电力错峰预案，电

力紧张预期又起。消费端铝加工开工率环比上周持平于 65.3%，同比去年下滑 0.8个百分

点，暂时需求相对平稳下短期铝加工开工率将持稳为主，需继续关注地产、汽车等终端消费

复苏进程。整体来看，铝锭连续去库供应端再出电力紧张传闻，支持铝价偏强，但冶炼端能

否落地减产尚不能确定，消费端快速提速时期过去，消费持稳为主。目前情绪带来的利好暂

难支持铝价破位大幅上行，铝价偏强震荡为主。 

四、 行业要闻 

1. 中铝股份广西分公司氧化铝厂 2#焙烧炉 T212 启动燃烧器成功点着，标志 2#焙烧炉

完成全部检修项目，开始投入生产。 

2. 海关总署最新数据显示，2023年 3月，中国出口未锻轧铝及铝材 49.74 万吨，同比

下降 16.3%；1-3月累计出口 137.78万吨，同比下降 15.4%。 

3. 据海德鲁官网消息报道，在挪威企业联合会、职业工会联合会和挪威工会之间的调

解破裂后，Industri Energi 和 FLT 组织的员工将从 4 月 17 日开始在海德鲁卡姆伊铝

冶炼厂和奥尔达尔铝冶炼厂继续进行罢工。海德鲁卡姆伊铝冶炼厂原铝总产能 27 万

吨，该铝冶炼厂是欧洲最大的铝厂之一。  
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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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