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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 云南减产超预期，铝价中枢上移

2022年 9月 26日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约 CU2210延续震荡，周五收于 18630元/

吨，周涨幅-0.56%。现货方面，根据 SMM数据，周四加息落地

符合预期，铝价反而上修带动市场采购情绪，上周下旬电解铝

买入强度指数均在 200点左右，情绪明显回升。近期进口窗口

打开，进口铝锭流入，华南和华东市场已有部分海外铝锭出售，

本周预计贴水进一步扩大。

 核心观点

供应端，海外方面，天然气价格有所回落但整体依旧高位，

目前欧洲地区减产产能达 154万吨，且尚有 15万吨的产能仍有

减产预期，但目前尚未确定减产时间。国内方面，据 SMM最新

调研了解，云南地区电解铝企业减产扩大，云南宏泰、神火、

其亚减产幅度达 18%，云铝减产也已经超 10%的幅度，预计后

期云南总减产规模或达 130万吨左右。目前国内电解铝运行产

能回落至在 4035万吨附近，国内电解铝供应压力减小提振铝市。

成本端，周内国内氧化铝价格弱势运行，电解铝成本在氧

化铝下跌的带动下有所回落，近期国内煤炭成本增长的情况下，

国内火电铝厂成本有望继续增长。

需求端，上周铝棒企业开工有所回升，加工费持稳运行，

市场成交仍显疲态。铝棒下游型材厂 9月未有明显回暖，整体
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铝棒成交不佳。上周 SMM统计的铝下游加工龙头企业开工率环

比上周上行 0.7个百分点至 67.1%。周内国内下游开工有所好转，

但建筑型材方面需求仍表现低迷。

库存方面，9月 22日 SMM统计国内电解铝社会库存 66.6

万吨，较上周四库存减少 0.9万吨，较本周一库存下降 1.9万吨，

较去年同期库存下降 12.2万吨，较 8月底库存月度减少 1.1万

吨，较历史同期来看处于历史低位水平。电解铝锭库存开始下

降趋势。

宏观层面，9月议息会议美联储再度加息 75，鲍威尔重申

预计持续的加息是合适的，点阵图也显示还将大幅加息。美联

储在经济预测中下调了 2022年及往后经济增长预期，并提高了

通胀预期。在“滞胀”特征进一步发酵下，联储年内和长期加

息表态进一步偏鹰，预计年内可能继续加息 125BP，本轮加息终

端利率区间达到 4.5%-4.75%。周末公布的欧元区各国 PMI数据

低迷，市场进一步下调对未来全球经济的预估。

综合来看，供应端的干扰依旧存在，电解铝运行产能出现回

落。国内电解铝库存开始去库。不过铝价上行空间仍受下游需求疲

软抑制，国内房地产低迷依旧没有好转迹象。不过短期供给端在铝

定价的影响占比扩大，预计铝价中枢将逐渐上移。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美实体经济恢复超预期；宏观货币政策变化超预期，美

联储加息不及预期。
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1、行情回顾
表 1：国内铝价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：海外铝价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铝库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部



周度报告 周度报告

2

2、宏观资讯
1.北京时间周四凌晨 2点，美联储宣布加息 75个基点，将基准利

率升至 3.00%-3.25%区间，利率水平升至 2008 年以来新高。今年

至今，美联储已连续 5次加息，并且最近 3次连续加息 75个基点，

美联储重申预计持续的加息是合适的，委员会高度关注通胀风险，

美联储官员预计货币政策将走更加强硬的路线，2022年至少还会

出现一次 75个基点的加息。

2.“超级央行周”进入尾声，全球多家央行“鹰鸽不一”：英国央

行加息 50个基点，并宣布从 10月 3日开始抛售国债，未来 12个

月内将国债持有量减少 800亿英镑；瑞士央行加息 75个基点，结

束持续 8年的负利率政策，并准备采取进一步的外汇措施；菲律宾

央行、挪威央行加息 50个基点；南非央行加息 75个基点。与之形

成鲜明对比的是，日本央行再次将基准利率维持在历史低点-0.1%，

土耳其央行意外降息 100个基点。

3.9月 FOMC会议次日，美联储在固定利率逆回购操作中总计接纳

了 102个对手方的 2.359万亿美元，创历史新高。美国财长耶伦讲

话显示，她非常希望美联储能在保持强劲劳动力市场的同时解决通

胀问题。耶伦相信美国通胀一定会在明年下降，但明年也许无法达

到 2%的通胀目标。

4.央行货币政策司发文指出，目前我国定期存款利率约为 1%至

2%，贷款利率约为 4%至 5%，真实利率略低于潜在实际经济增速，

处于较为合理水平，是留有空间的最优策略。

5.央行将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）分别维持在

3.65%和 4.3%不变。

6.欧元区经济活动 9月份加剧收缩。标普全球公司发布数据显示，

欧元区 9月制造业 PMI初值为 48.5，创 27个月新低；服务业 PMI

初值为 48.9，创 19个月新低；综合 PMI初值降至 48.2，创 20个
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月新低，连续三个月处于荣枯线下方。

7.法国 9月制造业 PMI初值 47.8，为 28个月以来新低，8月终值

50.6；服务业 PMI初值 53，创两个月新高，8月终值 51.2；综合

PMI初值 51.2，创 2个月新高，8月终值 50.4。

8.德国 9月制造业 PMI初值 48.3，创 27个月新低，8月终值 49.6；

服务业 PMI初值 45.9，创 28个月新低，8月终值 46.9；综合 PMI

初值 45.9，创 28个月新低，8月终值 46.9。

9.英国 9月制造业 PMI初值为 48.5，预期 47.5，8月终值 47.3；服

务业 PMI初值为 49.2，跌破荣枯线，创去年 1月来新低，预期 50，

8月终值 50.9；综合 PMI初值为 48.4，预期 49，8月终值 49.6。

10.英国 9月 Gfk消费者信心指数-49，刷新纪录新低，预期-42，前

值-44。英国 9月 CBI零售销售差值为-20，预期 10，前值 37。

11.加拿大 7月零售销售环比降 2.5%，创去年 4月来低位，预期降

2%，前值自升 1.1%修正至升 1%；核心零售销售环比降 3.1%，预

期降 1.2%，前值自升 0.8%修正至升 0.6%。
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3、现货及期现情况
图 1：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铝合约升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：国内电解铝基差（元/吨） 图 4：SHFE铝主力合约远期曲线（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 5：铝美元升贴水（美元/吨） 图 6：国内进口铝溢价（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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4、库存
图 7：SHFE电解铝库存（吨） 图 8：LME电解铝库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 9：SMM电解铝社会库存（万吨） 图 10：上海保税区铝锭库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 11：SMM铝锭消费出库量（万吨） 图 12：SMM铝棒社会库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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5、供应情况
图 13：SMM氧化铝指数（元/吨） 图 14：铝土矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 15：国内电煤价格（元/吨） 图 16：中国电解铝平均电力成本（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 17：华东再生铝周度吞吐量（吨） 图 18：氧化铝进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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6、下游开工
图 19：铝加工周度平均开工率（%） 图 20：铝型材周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 21：铝板带周度开工率（%） 图 22：铝线缆周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 23：原生铝合金周度开工率（%） 图 24：再生铝合金周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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7、资金情绪
图 25：SHFE铝合约持仓&铝价（手） 图 26：SHFE铝合约持仓&铝价（短期,手）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 27：LME铝合约基金净多持仓&铝价（手） 图 28：LME铝合约基金净多持仓&铝价（短期,手）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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确地反映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，
分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客
观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不
会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形
式的报酬。
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任何内容所引致的损失负任何责任。
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