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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 淡季需求下行，铝价上行动能减弱

2023年 6月 5日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约低位反弹，上周五收于 18480元/吨，周

涨幅 1.62%。现货方面，上周铝价反弹需求较弱，终端畏高情绪

浓厚，现货市场跟涨乏力。当前行业铝水比例较高，本周库存

预计维持低位，现货延续弱势。

 核心观点

供应端，周内国内电解铝企业整体持稳运行，行业盈利走

扩，企业稳产积极性增加，5月国内电解铝 运行产能小幅增长，

主因贵州、四川部分企业复产，SMM初步测算 5月份国内电解

铝运行产能修复至 4092万吨附近，5月产量预计同比增长 1%至

347万吨附近，月内国内铝水比例大稳小动，西北、西南等地区

部分下游铝加工企业投产，行业铝水比例仍维持较高水平，铝

锭产量维持低位。

成本端，国内电解铝成本维持下降态势，其中 6月份预焙

阳极市场再度迎来大跌，SMM预焙阳极平均价格较 5月份下跌

306元/吨。截止上周五国内电解铝即时完全成本进一步下跌至

16,028 元/吨附近,环比下降 307元/吨。综合来看，当前氧化铝、

煤炭等方面市场暂未有止跌的预期，国内电解铝成本或维持下

滑为主。

需求端，5月国内铝加工行业综合 PMI指数环比下跌 3.7个
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百分点至 42.4%。5月铝加工行业整体 PMI仍位于荣枯线之下，

铝板带行业面临新增订单不足，仅新能源相关的电池箔需求较

为稳定。铝型材在地产端复苏明显不及预期，仅工业型材保持

稳步复苏的节奏。

库存方面，截止 6月 1日，SMM统计国内电解铝锭社会库

存 59.5万吨，较本周一库存下降 2.6万吨，较上周四库存下降

6.2万吨，较 2022年 6月历史同期库存下降 28.7万吨。

宏观层面，美国债务上限通过众议院表决；美国 5月 ADP

就业人数增加 27.8万人，超越预期的 17万人。美国 5月 ISM制

造业指数录得 46.9，较 4月回落，且不及预期，制造业萎缩，

市场上调美联储 6月暂停加息概率。欧洲央行会议纪要显示，

几乎所有委员支持加息 25个基点，一些委员最初表示倾向于将

欧洲央行的关键利率提高 50个基点，银行面临的短期利率风险

似乎得到了控制。国内方面，中国 5月财新制造业 PMI50.9，处

扩张区间。

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.里士满联储主席巴尔金表示，通胀将比许多人认为的更为顽固，

利率处于限制性区间，但需要到达何处存在不确定性。一旦通胀消

退，美国经济可能会支持利率处于“中性、正常水平”，而不是推至

接近 0的水平。

2.美国 3月 S&P/CS20座大城市房价指数年率录得-1.1%，为 2012

年 4月以来最大降幅，结束了自 2012年 5月以来增长趋势。美国

5月达拉斯联储商业活动指数录得-29.1，远低于预期的-18，为 2020

年 5月以来新低。

4.日本财务省副大臣神田真人表示，日本财务省、央行和金融厅三

方会议举行部分原因是因为存在各种风险，包括美国债务上限问

题，而不是关注外汇水平。他拒绝日元兑美元汇率 140水平发表评

论。在三方会议后，日元兑美元已回升至 140关口上方。

5.美国 4月 JOLTs职位空缺超预期录得 1010.3万人，重回 1000万

人关口上方。而美国 5月芝加哥 PMI录得 40.4，远低于预期的 47，

为 2022年 11月以来新低。数据表明美联储正面临权衡的难题。

6.美联储调查表示，随着就业和通胀略有放缓，美国经济近几周显

示出降温迹象，未来经济增长预期略有恶化。

7.交易员对美联储 6月加息预期大幅逆转。据 CME“美联储观察”，

美联储 6月维持利率不变的概率飙升至 73.6%。

8.在德国和法国的通胀数据低于预期后，交易员减少对欧洲央行加

息的押注，不再完全定价今年会再有 50个基点的加息，并预计存

款机制利率将在 9月份达到 3.73%的峰值。

9.欧洲央行在周三发布的半年度《金融稳定评估》中表示，欧洲央

行对抗顽固高通胀的努力暴露出金融体系的脆弱性，这种脆弱性正

变得越来越难以忽视。另外，欧元区房价可能“无序”下滑，因抵押
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贷款利率高企令家庭买不起房，投资者也没有购房动力。

10.加拿大第一季度 GDP增长反弹，加拿大货币市场认为下周加拿

大央行加息的可能性为 37%，较 GDP数据公布前的 28%有所上升。

11.据国家统计局，5月份，制造业采购经理指数（PMI）为 48.8%，

比上月下降 0.4个百分点，低于临界点，制造业景气水平小幅回落。

12.据乘联会，5月 1-28日，乘用车市场零售 139.2万辆，同比去年

同期增长 19%，较上月同期下降 6%；今年以来累计零售 728.7万

辆，同比增长 2%。

13.有“小非农”之称的美国 5月 ADP就业人数增加 27.8万人，超越

预期的 17万人，较前值的 29.6万人有所回落。上周初请失业金人

数录得 23.2万人，为四周以来最高，略低于市场预期的 23.5万人，

较前值 22.9万人小幅上升。 美国 5月 ISM制造业指数录得 46.9，

较 4月回落，且不及预期，已连续七个月萎缩，持续萎缩时间创下

2009年以来最长。

14.欧洲央行会议纪要显示，几乎所有委员支持加息 25个基点，一

些委员最初表示倾向于将欧洲央行的关键利率提高 50个基点，银

行面临的短期利率风险似乎得到了控制。

15.据财新，5月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得 50.9，

较 4月回升 1.4个百分点，时隔两个月重回扩张区间。

16.欧佩克+大会结束，宣布 4月首达成的自愿性减产协议从 2023

年底延长至明年底、沙特在自愿性减产的基础上在 7月进行一次

100万桶/日的减产，并放言如有必要可延长；阿联酋 2024年产量

配额增加 20万桶/日；一些西非国家原本用不完的配额被下调；2024

年欧佩克+日产量较目前下调约 140万桶至 4046万桶，国际油价周

一高开 3%。

17.美国总统签署债务上限法案，暂时避免美政府陷入债务违约。

该法案暂缓债务上限生效至 2025年年初，并对 2024财年和 2025
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财年的开支进行限制。

18.美国 5月季调后非农就业人口录得增加 33.9万人，为 2023年 1

月以来最大增幅；失业率录得 3.7%，为 2022年 10月以来新高。
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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



周度报告 周度报告

9

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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