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⚫ 上周美国公布的一系列经济数据皆表现较好，意

味着通胀压力可能仍未消散，美联储或将维持鹰

派离场，同时欧洲央行决定将利率维持在5.0%的

水平，欧元走低，美指上扬。不过周内国内发布

将发行万亿国债消息，市场情绪得到极大提振。

基本面供应端云南再传限电减产，规模或超120

万吨。消费端铝下游开工展开回落，旺季预计落

空。铝锭库存在小幅累库和去库中摇摆，始终未

能顺利去库。货源充裕现货升水快速回落至平水

附近。 

⚫ 综上，国内宏观助益铝价短时偏好，基本面近期

市场焦点可能都将集中在云南减产落地上，短时

铝价偏强，高度关注减产落地多少。操作可考虑

轻仓逢低做多。 

⚫ 本周沪期铝高位调整，主体运行区间18800-

19300元/吨，伦铝主体运行区间2160-2220美元/

吨。 

 

⚫ 策略建议：逢低做多 

⚫ 风险因素：美联储态度转向、超预期累库 
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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 18970元/吨 较上周-54元/吨；南储现货周均价 18966元/吨，

较上周-64元/吨。现货市场畏高，消费一般。 

宏观方面，美国 10月 Markit制造业 PMI初值为 50，预期 49.5，9月终值 49.8；服务业

PMI 初值为 50.9，预期 49.8，9 月终值 50.1。美国第三季度美国实际国内生产总值（GDP）

按年率计算环比增长 4.9%，超出市场预期并创近两年来最快增速。第三季度个人消费支出

（PCE）物价指数年化初值环比上升 2.9%，同比上升 3.4%。第三季度实际个人消费支出初值

环比上升 4%，创 2021 年第二季度以来新高。美国 9月核心 PCE物价指数同比上升 3.7%，创

2021年 5月来新低，预期 3.7%，前值 3.9%；环比上升 0.3%，符合预期，创 2023 年 5月以来

新高，前值 0.1%。欧洲央行将主要再融资利率、存款机制利率、边际贷款利率分别维持在 4.5%、

4%及 4.75%不变，为 2022年 7月以来首次停止加息。欧元区 10月制造业 PMI初值 43，预期

43.7，前值 43.4；服务业 PMI初值 47.8，预期 48.7，前值 48.7。中央财政将在今年四季度

增发 2023 年国债 10000 亿元，全国财政赤字将由 38800 亿元增加到 48800 亿元，预计赤字率

上周市场重要数据 

合约 2023/10/20 2023/10/27 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2180 2225.5 45.5 元/吨 

SHFE 铝连三 18700 18845 145 美元/吨 

沪伦铝比值 8.6  8.5  -0.11   

LME 现货升水 -24.49 -13.76 10.73 美元/吨 

LME 铝库存 488450 478725 -9725 吨 

SHFE 铝仓单库存 46755 39807 -6948 吨 

现货长江均价 19024 18970  -54  元/吨 

现货升贴水 90 -30  -120  元/吨 

南储现货均价 19030 18966  -64  元/吨 

沪粤价差 -6 4  10  元/吨 

铝锭社会库存 62.6 62.3 -0.3 吨 

电解铝理论平均成本 16119.21  16165.52  46.31  元/吨 

电解铝周度平均利润 2904.79  2804.48  -100.31  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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由 3%提高到 3.8%左右。 

供应端，百川盈孚统计，2023 年 9 月中国原铝产量为 351.05 万吨，平均日产 11.70 万

吨，年化产量 4271.11万吨；较 2023年 8月份日产 11.62万吨继续增加。云南降水或开始减

少，水电供应又见紧张，市场再次传出云南减产传闻。目前云南地区建成产能 638 万吨，开

工产能 571 万吨，开工率达 89.5%。按传闻所述，云南地区或将在目前开工产能基础上减产

20%，11月初开始执行，由于减产时间处于年末，因此影响产量有限，影响理论产量 18万吨

左右。 

消费端，据 SMM 本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比下调 0.1 个百分点至 64.3%，

与去年同期相比下滑 1.6个百分点。 “银十”临近尾声，铝下游多数版块需求表现不及预期，

淡季袭来后续开工预计延续走弱趋势。 

库存方面，10 月 26 日铝锭库存 62.3 万吨，较上周四减少 0.3 万吨。铝棒 11.36 万吨，

较上周四增加 0.64万吨。 

三、 行情展望 

 上周美国公布的一系列经济数据皆表现较好，意味着通胀压力可能仍未消散，美联

储或将维持鹰派离场，同时欧洲央行决定将利率维持在 5.0%的水平，欧元走低，美指上

扬。不过周内国内发布将发行万亿国债消息，市场情绪得到极大提振。基本面供应端云南再

传限电减产，规模或超 120万吨。消费端铝下游开工展开回落，旺季预计落空。铝锭库存在

小幅累库和去库中摇摆，始终未能顺利去库。货源充裕现货升水快速回落至平水附近。综

上，国内宏观助益铝价短时偏好，基本面近期市场焦点可能都将集中在云南减产落地上，短

时铝价偏强，高度关注减产落地多少。操作可考虑轻仓逢低做多。 

四、 行业要闻 

1. 广西一铝加工企业发生铝水爆炸事故。经专家组初步调查，该起事故是铝棒在拉铸

过程中，高温铝液泄漏到冷却水池内，发生爆炸。目前，善后处置和事故调查工作

还在有序进行。 

2. 俄铝 10 月 24 日早间在港交所公告称：10 月 23 日，公司与河北文丰实业集团有限

公司订立该协议，河北文丰实业集团有限公司同意出售河北文丰新材料全部股权的

30%，代价为人民币 19.11 亿元。 

3. 摩根大通预计，2023 年第四季度铝均价为 2,150 美元/吨，2024 年第一季度均价为

2,200 美元/吨。 
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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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期货收盘价(连三):铝

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘

元/吨 美元/吨
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三月期铝沪伦比

三月期铝沪伦比:剔除汇率
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LME铝(现货/三个月):升贴水

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘

美元/吨 美元/吨
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当月----连一元/吨
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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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几内亚CIF 澳大利亚CIF
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国产氧化铝均价

澳洲氧化铝FOB均价

元/吨 美元/吨

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

9000

11500

14000

16500

19000

21500

24000

2
0
1

9
-0

1
-0

1
2

0
1

9
-0

4
-0

1
2

0
1

9
-0

7
-0

1
2

0
1

9
-1

0
-0

1
2

0
2

0
-0

1
-0

1
2

0
2

0
-0

4
-0

1
2

0
2

0
-0

7
-0

1
2

0
2

0
-1

0
-0

1
2

0
2

1
-0

1
-0

1
2

0
2

1
-0

4
-0

1
2

0
2

1
-0

7
-0

1
2

0
2

1
-1

0
-0

1
2

0
2

2
-0

1
-0

1
2

0
2

2
-0

4
-0

1
2

0
2

2
-0

7
-0

1
2

0
2

2
-1

0
-0

1
2

0
2

3
-0

1
-0

1
2

0
2

3
-0

4
-0

1
2

0
2

3
-0

7
-0

1

盈亏（吨铝冶炼利润）

理论成本

长江现货价格
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