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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 供应减产终落地，铝价震荡上行

2023年 2月 20日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约偏弱震荡，上周五收于 18530元/吨，周

涨幅-0.54%。现货方面，上周社会总体库存累库趋势逆转，出现

小幅去库，铝价暂获支撑。因此预计本周平均升贴水出现贴水

小幅收窄。

 核心观点

供应端，周内云南减产暂未落地，企业表示已经做好减产

准备，SMM获悉减产或将本周末开展，电力部门要求 10天内

减产到位，结合企业反馈信息，此次减产符合预期，减产负荷

量 100万千瓦，折算电解铝产能约为 65万吨。贵州地区民用电

下降，省内电力略宽松，部分企业少量启槽，但限于未来电力

供应的不明朗及阴极产品暂未到货等原因，复产进度缓慢。

成本端，上周国内电解铝原料端持稳运行为主。根据 SMM

数据，截止周五，国内电解铝完全成本在 17,254元/吨附近，电

解铝即时盈利约为 1,206元/吨较上周五下降 99元/吨。。短期来

看，国内自备电厂成本有下降空间，但网电跟跌存在滞后性，

氧化铝价格有有下跌预期，或继续带动铝厂成本下探。

需求端，下游开工率小幅上涨，其中铝板带、铝箔及建筑

型材板块逐渐进入行业旺季，订单回暖带动企业生产节奏不断
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加快，短期开工率也将维持上升趋势；原生、再生合金及工业

型材板块受制于 2月份终端汽车消费低迷，开工率反弹不足，

短期需求改善仍有待验证。

库存方面，截至 2月 16日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 121.6万吨，较上周四库存增加 2.6万吨，较本周一库存量

减少 0.2万吨。较去年 2月份历史同期库存增加 17.7万吨。较

春节前 1.19日库存累计增加 47.2万吨。

宏观层面，美国 1月 CPI数据显示，美国通胀较市场预期

更为顽固。美国 1 月未季调 CPI 年率录得 6.4%，超过预期的

6.20%。非农以及 CPI数据超预期之后，美国 1月 PPI月率环比

增长 0.7%，创下 6月份以来的最大涨幅，超过预期的 0.40%。

此外美国 1月零售销售月率录得 3%，为 2021年 3月以来最大

增幅。这也再次表明美国经济可能过热，通胀短期内难以下降。

综合来看，云南减产迟迟未落地，短期供应断变化不大。

上周开始下游加工企业逐步复工，宏观支撑消费好转预期较强，

不过短期国内铝市依旧累库，铝价将维持横盘震荡。

 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.美联储理事鲍曼表示，美国经济软着陆的概念很难实现，预计将

继续提高利率，必须使联邦基金利率达到一个具有足够限制性的水

平，而且需要在这个水平上保持一段时间，以恢复物价稳定。

2.欧盟经济预期报告显示，欧盟委员会将 2023年欧元区经济增长

预测从之前的 0.3%上调至 0.9%，预计 2024年经济增长率不变，为

1.5%。欧盟委员会表示，欧元区将避免此前预期的技术性衰退。

3.美国 1月 CPI数据显示，美国通胀较市场预期更为顽固。美国 1

月未季调 CPI年率录得 6.4%，超过预期的 6.20%，为连续第 7个月

下降，创 2021年 10月以来最小增幅。美国 1月未季调核心 CPI

年率录得 5.6%，创 2021年 12月以来最小增幅。受汽油和住房成

本的推动，美国 1月季调后 CPI月率录得 0.5%，创 2022年 6月以

来最大增幅。数据公布后，美联储掉期定价在美联储 2023年 7月

的政策利率峰值将达到 5.27%，互换合约不再完全消化美联储在

2023年降息 25个基点。

4.FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯表示，最近的数据支持

进一步加息，且美联储尚未将利率调整到需要的水平，需要在一段

时间内将利率维持限制性水平。另外，美联储有可能需要将利率提

高到高于目前预期的水平，并可能会在 24年或者 25年降息。

5.2023年 FOMC票委、费城联储主席哈克表示，需要维持 25个基

点的利率路径，美联储还没有结束加息周期，但可能正在接近。其

还预测美国不会出现衰退，通胀将在 25年回到美联储 2%的目标。

7.2023年 FOMC票委、达拉斯联储主席洛根称，美联储的加息周

期可能会更长，最重要的风险在于紧缩过少，预计将在“相当长一

段时间”继续缩表。

8.美国 1月零售销售月率录得 3%，为 2021年 3月以来最大增幅。
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这也再次表明：美国经济可能过热，通胀短期内难以下降。

10.美国国会预算办公室表示，若不提高债务上限，财政部将在 7

至 9月发生债务违约；预计今年美国经济增速为 0.3%。

9.欧洲央行行长拉加德表示，高通胀继续产生巨大影响，打算在 3

月加息 50个基点，将在 3月加息后评估其后的利率路径，未来资

产购买计划的缩减速度有待确定。

10.中日继续减持美债。美国财政部数据显示，去年 12月中国持有

8670亿美元美国国债，11月为 8700亿美元；日本持有 1.076万亿

美元美国国债，11月为 1.082万亿美元。

11.继非农以及 CPI数据超预期之后，美国 1月 PPI月率环比增长

0.7%，创下 6月份以来的最大涨幅，超过预期的 0.40%，前值为

-0.50%。美国 1月 PPI年率录得 6%，大幅超过预期的 5.40%，较

前值 6.20%有所下滑。这一数据的超预期反弹突显出美国持续的通

胀压力。

12.克利夫兰联储主席梅斯特表示，上次会议加息 50个基点存在“令

人信服”的理由，美联储的政策利率需要在 5%以上，并保持一段时

间。甚至在条件允许的情况下，美联储还可以加快加息步伐。圣路

易斯联储主席布拉德表示，不排除支持 3月加息 50个基点的可能

性，曾在 2月的会议主张加息 50个基点。加息可以通过将通胀预

期维持在低水平，进而帮助确立 2023年通胀率下滑趋势。值得注

意的是，他们二人今年都不是 FOMC票委，但梅斯特有可能在芝

加哥联储主席古尔斯比上任美联储副主席之后获得临时投票权。在

两人发表讲话之后，市场对美联储加息 50个基点的预期有所升温。

13.欧洲央行表示，将坚持以稳定的速度大幅提高利率，并将利率

保持在一个有足够限制性的水平，以确保通胀及时回到 2%的中期

目标。欧洲央行执委帕内塔随后称，小步加息并不意味着降息，我

们将继续加息。
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14.英国央行首席经济学家皮尔表示，预计加息步伐会放缓，如果

目前的步伐保持不变，就有过度紧缩的风险。交易员预计英国央行

的峰值利率在 4.5%以下，为 2月 2日以来首次。

15.里士满联储主席巴尔金释放“偏鸽”信号，他表示，控制通胀

需要更多的加息，上次支持 25个基点；美联储理事鲍曼则“偏鹰”，

她表示美国通胀仍然太高，美联储需要继续加息，直到看到抗击高

通胀取得明显的进展，利率尚未达到限制性水平 。目前，美联储

掉期市场完全定价在 3月和 5月各加息 25个基点的预期。
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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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