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⚫ 上周美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行

年会上发表讲话，不过国内周末发布降印花税、

收紧ipo、严控减持、融资加杠杆德国措施，或提

振金融风险偏好。基本面云南复产接近尾声，后

续的产能增量有限，不过按照电解铝复产到出量

大约需要1-2个月来算，8-9月供应仍有增加压

力。消费端铝加工开工持稳，即将进入传统消费

旺季，消费持续转好预期走强。铝库存本周虽然

没有继续去库，但也未见累库绝对库存仍处于相

对低位，现货货源稍紧，升水走高。综上，基本

面有消费转好预期，以及低库存紧现货支持，铝

价预计后续表现偏好，不过铝供应仍有压力加上

宏观长时间高利率预期压力，铝价上方空间暂时

有限，整体铝价做震荡偏好判断。 

⚫ 本周沪期铝主体运行18000-18800元/吨，伦铝主

体运行2130-2200美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：轻仓逢低做多 

⚫ 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 18512 元/吨 较上周+2 元/吨；南储现货周均价 18480 元/吨，

较上周-4元/吨。现货市场货源偏紧，升水走高，成交较好。 

宏观方面，美国 8 月服务业 PMI初值为 51，预期 52.2，7月终值 52.3；综合 PMI初值为

50.4，预期 51.5，7月终值及初值均为 52。美国上周初请失业金人数为 23万人，预期 24万

人，前值自 23.9万人修正至 24万人。美国 7月耐用品订单环比降 5.2%，预期降 4.0%，前值

升 4.6%修正为升 4.4%。美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值为 47，创 2 月份以来新低，预期

49.3，7 月终值及初值均为 49。标普下调美国部分银行评级。美联储主席鲍威尔在杰克逊霍

尔全球央行年会上发表讲话称，为抑制通胀压力，保障美国经济持续的稳健性，美联储准备

在适当情况下进一步加息，同时保持限制性政策立场，直到确保通胀率降至 2%的目标水平。

欧元区 6 月季调后经常帐顺差 358.4 亿欧元，为 2021 年 2 月以来最大顺差。欧元区 8 月制

造业 PMI 初值为 43.7，预期 42.6，7 月终值 42.7。中国 1 年期 LPR 为 3.45%，较上月下调

10BP；5 年期以上 LPR 为 4.2%，较上月持平。周末住房城乡建设部、中国人民银行、金融监

上周市场重要数据 

合约 2023/8/18 2023/8/25 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2138.5 2152 13.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18060 18310 250 美元/吨 

沪伦铝比值 8.4  8.5  0.06   

LME 现货升水 -47.75 -36.76 10.99 美元/吨 

LME 铝库存 483550 526175 42625 吨 

SHFE 铝仓单库存 35494 28844 -6650 吨 

现货长江均价 18512 18762  250  元/吨 

现货升贴水 130 210  80  元/吨 

南储现货均价 18480 18646  166  元/吨 

沪粤价差 32 116  84  元/吨 

铝锭社会库存 49 49.4 0.4 吨 

电解铝理论平均成本 15919.15  15927.65  8.50  元/吨 

电解铝周度平均利润 2592.85  2834.35  241.50  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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管总局联合印发了《关于优化个人住房贷款中住房套数认定标准的通知》，推动落实购买首

套房贷款“认房不用认贷”政策措施。周日 A股重磅利好滚动来袭，降印花税、收紧 ipo、严

控减持、融资加杠杆“四箭齐发”火线救市。首先是财政部 8 月 27 日宣布，印花税减半征

收。这是时隔近 15 年后，印花税再次下调。随后证监会也连放大招，发布了一系列“组合

拳”，包括收紧 IPO、严控大股东减持行为、降低融资保证金。 

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

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下滑 0.1个百分点至 63.6%，

与去年同期相比下降 1.8个百分点。临近 9月消费旺季，铝下游各版块需求并未出现明显好

转，甚至板带及原生合金板块受海外加征关税影响，需求有进一步恶化预期，短期铝下游开

工或将继续走弱，而后续能否迎来“金九银十”旺季仍需观察。 

库存方面，据 SMM8月 24日铝锭库存 49.4万吨，较上周四增加 0.4万吨。铝棒 7.39万

吨，较上周四减少 0.01万吨 。 

三、 行情展望 

上周美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上发表讲话，不过国内周末发布降印

花税、收紧 ipo、严控减持、融资加杠杆德国措施，或提振金融风险偏好。基本面云南复产

接近尾声，后续的产能增量有限，不过按照电解铝复产到出量大约需要 1-2个月来算，8-9

月供应仍有增加压力。消费端铝加工开工持稳，即将进入传统消费旺季，消费持续转好预期

走强。铝库存本周虽然没有继续去库，但也未见累库绝对库存仍处于相对低位，现货货源稍

紧，升水走高。综上，基本面有消费转好预期，以及低库存紧现货支持，铝价预计后续表现

偏好，不过铝供应仍有压力加上宏观长时间高利率预期压力，铝价上方空间暂时有限，整体

铝价做震荡偏好判断。 

四、 行业要闻 

1. 国际铝业协会(IAI)周二公布的数据显示，全球7月原铝产量同比减少0.5%，至586.1

万吨。 

2. 中国 7 月进口原铝 116,569.02 吨，环比增加 30.41%，同比大增 128.49%。 

3. 中国铝业公布，经审议，董事会同意公司控股子公司云铝股份通过协议转让方式将

10 万吨电解铝产能指标转让给中国铝业股份有限公司青海分公司。 
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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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国产氧化铝均价

澳洲氧化铝FOB均价
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盈亏（吨铝冶炼利润）

理论成本

长江现货价格

元/吨 元/吨
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