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⚫ 上周美国通胀缓慢爬升符合预期，7月份PPI通胀

超预期，美联储利率形势复杂，目前预计美联储

将长时间维持高利率，从而抑制经济表现，国内

进出口及通胀数据有一定隐忧，宏观情绪较前谨

慎。基本面近两周三方平台调研的铝加工开工率

接连小幅回升，铝锭库存连续两周去库，消费有

边际好转迹象，伴随8月底消费淡季过去，未来消

费缓慢回升预期开始走强。不过供应端，云南电

解铝超预期复产，虽然暂时因为电解铝复产到出

量周期较长，以及先出厂的铝锭直供下游以及铝

水形式产出，暂时云南复产对库存压力尚未明确

显现，但伴随云南复产持续未来库存恐还有一段

累库路程要走。整体在消费边际转好及供应压力

两边多空交织下，加上宏观变动下，我们认为铝

锭震荡可能还将维持。 

⚫ 本周沪期铝主体运行17800-18700元/吨，伦铝主

体运行2160-2240美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储转宽松、云南复产不及预期 
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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 18370元/吨 较上周+54元/吨；南储现货周均价 18388元/吨，

较上周+80元/吨。现货市场按需采购，成交一般。 

宏观方面，美国 7 月未季调 CPI 同比上升 3.2%，预期 3.3%，前值 3%；季调后 CPI 环比

升 0.2%，符合预期，与前值持平。美国 7月 PPI同比上升 0.8%，结束此前升幅“12 连降”，

预期 0.7%，前值自 0.1%修正至 0.2%；环比升 0.3%，创 1月以来最大升幅，预期 0.2%，前值

自 0.1%修正至持平。欧元区 8月 Sentix投资者信心指数-18.9，预期-24.3，前值-22.5。中

国 7月进出口总值 3.46万亿元，同比下降 8.3%。其中，出口下降 9.2%，进口下降 6.9%，贸

易顺差 5757亿元，收窄 14.6%。中国 7月 CPI同比下降 0.3%，为 2021年 3月以来首次负增

长，环比上涨 0.2%；PPI 同比下降 4.4%，环比下降 0.2%。7 月社会融资规模增量为 5282 亿

元，比上年同期少 2703亿元；7月末社会融资规模存量为 365.77万亿元，同比增长 8.9%。 

供应端，百川盈孚统计，2023 年 7 月中国原铝产量为 354.18 万吨，平均日产 11.43 万

吨，年化产量 4170.18万吨，较 2023年 6月份日产 11.19万吨增加 0.24万吨。目前电解铝

上周市场重要数据 

合约 2023/8/4 2023/8/11 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2239 2178.5 -60.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18405 18285 -120 美元/吨 

沪伦铝比值 8.2  8.4  0.17   

LME 现货升水 -49.65 -50.51 -0.86 美元/吨 

LME 铝库存 503325 493825 -9500 吨 

SHFE 铝仓单库存 39569 38321 -1248 吨 

现货长江均价 18500 18510  10  元/吨 

现货升贴水 -20 -30  -10  元/吨 

南储现货均价 18524 18484  -40  元/吨 

沪粤价差 -24 26  50  元/吨 

铝锭社会库存 52.5 51.1 -1.4 吨 

电解铝理论平均成本 16479.77  16504.23  24.46  元/吨 

电解铝周度平均利润 2020.23  2005.77  -14.46  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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行业建成产能 4724.90 万吨，开工产能 4195.2 万吨，开工率 88.79%。据目前的增减产情况

预估，2023 年 8 月电解铝产量约 358 万吨，日化产量约 11.55 万吨，平均日产量继续增加。 

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涨 0.5个百分点至 63.9%，

与去年同期相比下滑 1.9 个百分点。分版块来看，本周型材板块开工率回涨明显，尤其光伏

方面表现亮眼，主要系 8 月以来光伏终端市场逐步恢复，叠加近期硅价回升，提振了组件厂

的采购情绪，带动相关型材企业订单量、开工率显著提升。短期各版块开工均有转好预期，

仍需关注利好政策对消费的刺激作用。 

库存方面，据 SMM8月 10日铝锭库存 51.1万吨，较上周四减少 1.4万吨。铝棒 7.49万

吨，较上周四减少 0.4 万吨。 

三、 行情展望 

 上周美国通胀缓慢爬升符合预期，7月份 PPI通胀超预期，美联储利率形势复杂，

目前预计美联储将长时间维持高利率，从而抑制经济表现，国内进出口及通胀数据有一定隐

忧，宏观情绪较前谨慎。基本面近两周三方平台调研的铝加工开工率接连小幅回升，铝锭库

存连续两周去库，消费有边际好转迹象，伴随 8月底消费淡季过去，未来消费缓慢回升预期

开始走强。不过供应端，云南电解铝超预期复产，虽然暂时因为电解铝复产到出量周期较

长，以及先出厂的铝锭直供下游以及铝水形式产出，暂时云南复产对库存压力尚未明确显

现，但伴随云南复产持续未来库存恐还有一段累库路程要走。整体在消费边际转好及供应压

力两边多空交织下，加上宏观变动下，我们认为铝锭震荡可能还将维持。 

四、 行业要闻 

1. 明泰铝业：2023 年一季度净利同比减 40.15% 受上年同期铝锭价格上涨

等因素影响。 

2. 2023 年 7月，中国出口未锻轧铝及铝材 48.97万吨；1-7月累计出口 329.64万吨，

同比下降 20.7%。 

3. 7 月乘用车市场零售达到 177.5 万辆，同比下降 2.3%。乘联会指出，7 月车市“淡季

不淡”，主因换购需求逐步成为车市主力，支撑起车市销量。  
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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：SMM，铜冠金源期货 
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