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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 需求逐步走弱，铝价利多难寻

2023年 5月 8日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约震荡走低，上周五收于 18320元/吨，周

涨幅-0.81%。现货方面，上周周五铝价下行叠加市场货源偏紧，

市场交投积极，整体成交尚可。展望本周，电解铝锭库存整体

处于去库趋势，后续预计去库或放缓，预计平均升贴水出现升

水小幅扩大。

 核心观点

供应端，上周国内电解铝企业持稳运行为主，据 SMM初步

调研了解，4月份国内电解铝运行产能环比增长 40 万吨至 4,065

万吨附近，其中贵州、广西、四川贡献主要增量，目前此三省

份仍有 70万吨待投产产能，后续仍有继续增长空间。云南地区

天气仍然维持干旱，铝厂暂无复产计划且据铝厂反馈不排除 5

月份再度要求省内电解铝企业减产的情况。另外，周内青海公

布迎峰度夏用电预案，涉及夏季高峰期电解铝等行业限电要求，

市场对供应端担忧加剧。

成本端，周内氧化铝价格延续小幅下降，其他原辅料暂稳

运行为主。综合来看，电解铝市场原料端维持弱 势运行为主，

国内电解铝成本重心维持缓慢下移状态。

需求端，5月开始 SMM全国铝下游企业开工率有明显回落，

据 SMM数据显示，2023年 4月国内铝加工行业综合 PMI指数
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环比下跌 20.2个百分点至 46.2%，4月铝加工行业在“金三”过

后，未见“银四”，明显新增订单转弱。对于 5月，铝加工行

业开始悲观情绪占据主导，对需求复苏预期落空，预计 5月铝

加工行业大部分板块或位于荣枯线之下。

库存方面，截至 5月 4日，SMM统计国内电解铝锭社会库

存 83.5万吨，较上周四库存下降 1.8万吨，较 2022年 5月历史

同期库 存下降 19.7万吨。 五一假期期间，电解铝锭库存总量

仍处于下降趋势。

宏观层面，上周美国联邦储蓄保险公司宣布，美国第一共

和银行将被出售给摩根大通，这是美国近两个月来倒闭的第三

家银行。而仅仅 2天后，美国联邦储备委员会便宣布上调联邦

基金利率目标区间 25个基点到 5%至 5.25%之间。而美国非农报

告全面爆表！美国 4月季调后非农就业人口增加 25.3万人，增

幅超过预期的 18万人，海外宏观层面多空博弈加剧。国内方面，

中国财新制造业 PMI弱于预期，4月份中国制造业采购经理指

数（PMI）为 49.2%，比上月下降 2.7个百分点。

综合来看，当前铝依旧处在供需双弱格局回下。供应端电

解铝依旧存在干扰；需求端旺季成色不足，5月开始明显走弱。

短期铝价预计延续窄幅震荡的节奏。

 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.日本央行利率决议显示，委员会一致通过将基准利率维持在历史

低点-0.1%、将 10年期国债收益率目标维持在 0%附近的决定；取

消对基准利率的前瞻性指引；将对政策展开全面评估，计划的时间

架构约为一年到一年半；只要有必要，日本央行将继续实施量化质

化宽松（QQE）和收益率曲线控制（YCC）。

2.美国 3月核心 PCE物价指数月率持平，年率略超预期，市场坚定

美联储加息押注。

3.4月份，中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综

合 PMI产出指数分别为 49.2%、56.4%和 54.4%。

4.FDIC接管第一共和银行，在前者的斡旋下，摩根大通接盘该行

近 2300亿美元的资产，为美国历史上第二大银行倒闭事件。摩根

大通表示已获得所有监管机构批准，（收购第一共和银行的）交易

已经完成。

5.美国 ISM制造业活动连续第六个月收缩，这是自 2009年以来持

续时间最长的一次收缩，也是制造业萎靡不振的一个迹象。此外，

美国 PMI制造业数据的订单和生产指标略有改善，但仍处于收缩

区间。

6.美国劳工部上周二公布的 3月职位空缺和劳动力流动调查

（JOLTS）显示，空缺职位数量连续第三个月下降，从一个月前的

近 1000万个降至 959万个，为近两年来的最低水平，大幅不急预

期的 977.5万个。

7.自 4月 21日以来，英国央行 5％的利率峰值首次被完全定价。

8.澳洲联储意外将基准利率上调 25个基点至 3.85%，续刷 2012年

以来新高，市场预期维持利率不变。

9.美联储如期加息 25个基点，并暗示可以暂停加息，鲍威尔驳斥
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降息预期，但市场依旧坚持到年底累计降息 75个基点的预期。

10.美国 4月 ADP就业人数增加 29.6万人，大超预期的 14.8万人

和前值的 14.5万人，创 2022年 7月以来最大增幅。

11.债市一度激进定价美联储 7月降息 25BP，周五降息概率已回落

至 50%。

12.欧洲央行将三大主要利率均上调 25个基点，符合市场预期，利

率达 2008年 10月以来最高水平。欧洲央行行长拉加德表示，不会

暂停加息，并提及不依赖于美联储，如果美联储暂停加息，我们可

以收紧货币政策。

13.美国第一季度实际GDP年化季率初值录得1.1%，大幅不及预期。

美国第一季度核心 PCE物价指数年化季率初值录得 4.9%，超过预

期的 4.7%。美国总统拜登表示 GDP报告显示经济在过渡过程中依

然强劲。

14.国家统计局数据显示，3月份全国规模以上工业企业同比利润降

幅收窄至 19.2%。

15.财政部称，1-3月，全国国有及国有控股企业经济运行持续向好，

主要效益指标保持增长。国有企业营业总收入 197630.6亿元，同

比增长 6.4%。

16.商务部表示，从国际市场看，全球新能源汽车市场需求保持增

长，一季度，我国新能源汽车出口额 95.5亿美元，占汽车出口比

重提升至 44.7%，拉动整体出口增长 0.6个百分点。

17.美国非农报告全面爆表！美国 4月季调后非农就业人口增加 25.3

万人，增幅超过预期的 18万人，前值从 23.6万人下修为 16.5万人，

为 2022年 12月以来最小增幅。美国 4月失业率录得 3.4%，低于

预期 3.6%和前值 3.5%，为今年 1月以来新低。美国 4月平均每小

时工资年率录得 4.4%，超过预期 4.2%和前值 4.2%；月率录得 0.5%，

超过预期 0.3%和前值 0.3%。
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18.欧洲央行管委诺特表示，仍不确定欧洲利率需要上涨到什么水

平；如果政府不帮忙，央行将更多依赖利率政策。欧洲央行管委维

勒鲁瓦表示，支持较小幅度的加息，可能还会有几次加息，但欧洲

央行已经完成了必要的工作，将在 2025年甚至可能在 2024年底前

将通胀率恢复到 2%。

19.美国财长耶伦表示，总统拜登愿意就支出优先事项单独进行谈

判；美国可能早在 6月 1日就会违约。
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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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