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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 春节累库超预期，铝价有回调压力

2023年 1月 30日星期一

内容提要

 行情回顾

春节期间 LME铝 3月合约冲高回落，上周五收于 2627.5

美元/吨，周涨幅 1.45%。假期期间 LME库存有所累库，截止 1

月 27日 415525吨，较节前 381175吨增加 34350吨。

 核心观点

供应端，节内国内电解铝厂持稳运行，贵州、云南等西南

电解铝企业维持前期限电生产状态，春节期间暂未复产。内蒙

古及甘肃新增产能少量释放，广西、四川地区复产产能贡献量

也不大，整体国内电解铝运行产能位于 4026万吨附近，较 2022

年 12底月份下降 17万吨，较 2022年 1月底高 187万吨。

成本端，春节周期电解铝主流原料端持稳运行为主，电解

铝成本端窄幅波动。短期来看，国内煤炭价格在进口煤炭增加

及国内供应量增加的带动下，价格上涨乏力，中 长期国内火电

成本或呈现下滑趋势，但对应目前铝厂电力价格存在一定的滞

后性，短期铝厂电力成本难以大幅 下滑，原料端持稳运行状态

下，短期铝成本窄幅波动为主。

需求端，据 SMM调研，节前一周国内铝下游加工企业开工

继续下降，大型企业以及外采铝水等综合性下游加工企业假期

期间维持生产状态，多数中小型企业安排春节假期，部分企业

因订单及务工人员返乡等问题放假较早。节后复工方面，根据
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SMM调研，集中复工时间主要集中在 1.28-1.31日。

库存方面，截至 1月 28日，SMM统计国内电解铝社会库

存 92.9万吨，较上周四（1.19日）的库存增加 18.5万吨，较去

年同期（2022.1.27日）库存增加 18.5万吨，较去年节后（2022.2.7

日）库存增加 6.1万吨。结合在途量及返货量，预计本周国内铝

锭库存或增长至 100万吨左右，短期铝锭处于季节性累库状态。

宏观层面，美国四季度实际 GDP录得年化环比增长 2.9%，

创下 2021年四季度以来新高，高于预期。美国其他经济数据喜

忧参半，虽然 1月Markit服务业与制造业 PMI初值仍处于荣枯

线之下，但是跟前值相比均有所改善，但随后公布的 1月里奇

蒙德联储制造业指数大幅降至-11，远远不及预期跟前值。此外，

美国经济中的货币供应量已经出现收缩，2月美国M2同比增长

率为-1.3%，这是自美联储 1959年开始跟踪该指标以来的最低水

平，也是美国M2在现有数据中的首次下降。

综合来看，短期供应短期增量有限的情况下，消费好转预

期或持续增强铝市信心，不过今年春节周期国内累库的压力较

大，后市铝价或有回调压力。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济恢复超预期；货币政策变化超预期。
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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
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2、宏观资讯
1.欧洲央行管委诺特：预计将在 2月和 3月各加息 50个基点，并

在 5月和 6月继续加息。

2.美国 12月成屋销售总数年化录得 402万户，为 2010年 11月以来

新低。美国 2022年二手房销售下降 17.8%，创下 2008年以来最大

跌幅。

3.日本 12月核心 CPI同比上涨 4%，创 41年新高，日本央行行长

黑田东彦：委员会上月做出的决定没有错，将继续实施宽松的货币

政策。

4.16省份 2022年 GDP增速超全国水平，其中福建、江西、湖南、

甘肃 4个省份增速超 4.5%。福建在 GDP超 5万亿元的经济大省中

增速排名第一。重庆市披露GDP超过 2.91万，超越广州的GDP 2.88

万亿元，排在北上深之后，冲进前四强。

5.文旅部宣布，2月 6日起，试点恢复全国旅行社及在线旅游企业

经营中国公民赴有关国家出境团队旅游和“机票+酒店”业务。通

知发出后，携程平台上出境跟团产品搜索量瞬时大涨 5倍，带动了

海外目的地热度上涨 330%，泰国、越南、印度尼西亚、新加坡、

柬埔寨的搜索量最高。

6.人日本央行 12月会议纪要显示，日本政府代表在 12月日本央行

的货币政策会议上要求紧急暂停，可能表明日本政府也被日本央行

调整收益率曲线控制（YCC）打了个“措手不及”。

7.今年一季度我国房企到期债券规模 2225亿元，融资环境或将进

一步改善。

8.欧佩克+代表表示，在全球需求初步复苏之际，他们预计一个由

部长组成的咨询委员会将在下周开会时建议维持石油产量水平不

变。
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10.据知情人士透露，德国政府预计这个欧洲最大经济体今年经济

将增长 0.2%，而不是 10月份预测的萎缩 0.4%。此外，政府还将明

年的经济增长预期从 2.3%下调至 1.8%。

9.美联储加息看起来开始奏效了，不仅去年 12月 CPI连续六个月

降温，而且最新数据显示，美国经济中的货币供应量已经出现收缩。

12月美国M2同比增长率为-1.3%，这是自美联储 1959年开始跟踪

该指标以来的最低水平，也是美国M2在现有数据中的首次下降。

10.日本政府 11个月来首次下调整体经济前景，认为虽然经济正在

温和复苏，但最近出现了一些疲软现象。

11.德国政府年度经济报告：预计 2023年 GDP增长 0.2%（去年秋

季预测为下降 0.4%）。预计 2023年通货膨胀率为 6%（去年秋季

的预测为 7%）。

12.美国第四季度实际 GDP年化季率初值录得 2.9%，为 2021年第

四季度以来新高。第四季度核心 PCE物价指数年化季率初值录得

3.9%，为 2021年第一季度以来新低。12月耐用品订单月率录得

5.6%，为 2020年 7月以来最大增幅。

13.全球经济金丝雀亮红灯：韩国四季度经济萎缩，环比降 0.4%，

为两年多来首次。

14.IMF敦促日本央行调整政策：提高长期收益率灵活性，为加息

做好准备。
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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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