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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 复产稳步推进，铝价或延续震荡

2023年 7月 17日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约偏强震荡，上周五收于 18300元/吨，周

涨幅 2.55%。现货方面，上周国内现货市场表现较差，三地现货

升水均表现为贴水走扩状态。受铝价上涨以及持续累库影响，

现货承压严重，持货商压力骤增，预计本周铝现货市场维持弱

势贴水。

 核心观点

供应端，周内国内电解铝运行产能维持增长态势，目前国

内电解铝行业运行产能已重回 4200万吨以上，主要增量来自云

贵两地。云南省内电解铝企业运行产能已经恢复 110万吨上下，

三大铝企仍在稳步推进复产计划。云南地区电解铝企业复产积

极性较高，据 SMM数据显示，云南省电解铝企业平均成本约为

15,600元/吨附近，行业盈利可观，主流生产企业均表示要尽快

达产，预计 8月底云南复产总规模或超过 150万吨。周内四川

地区部分电解铝企业受电力保供的影响，出现减产停槽的情况，

预计减产涉及年化产能约为 8万吨左右，影响有限。

成本端，氧化铝现货市场受云南复产等方面因素提振，价

格呈现小幅上涨。截止上周五国内电解铝即时完全成本环比增

长 17元/吨至 15,919元/吨附近。综合来看，氧化铝及煤炭市场

利多支撑，或仍有小幅探涨空间，国内电解铝成本短期或维持
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窄幅整理为主。

需求端，7月 14日当周，铝型材开工率 62%，周环比-0.5

个百分点；铝板带开工率 74.4%，周环比持平；铝线缆开工率

57.8%，周环比持平。部分工业型材企业在 3C等方面订单好 转，

但建筑型材仍呈现下滑态势，部分铝箔企业反馈电极箔方面订

单增加，企业开工略有好转，其他合金及铝线缆板块开工维持

弱势。整体下游铝加工企业淡季显现，铝需求维持弱势为主。

库存方面，截止 7月 13日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 55.3万吨，较本周一库存上升 2.3万吨，较上周四库存上

升 2.8万 吨，较 2022年 7月历史同期库存下降 14.4万吨。

数据显示，美国 6月 PPI超预期下降，年率和月率均录得

0.1%，其中年率为三年来最低；上周初请失业金人数意外下降，

至 23.7万人。美国通胀好转注入乐观情绪，市场下调英央行利

率峰值定价至 6.25%，此前为 6.5%。交易员不再完全定价欧洲

央行将再一次加息 50个基点。评级机构标普目前预计美联储将

暂停加息，直到明年 6月。国内方面，经济维持弱复苏，7月底

重要会议开展前仍有政策博弈，经济状态和政策预期形成跷跷

板效应。

综合来看，供应端复产对铝价形成压制，需求侧则维持淡

季格局，后续预计铝价将维持偏弱震荡走势。

 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亚特兰大联储 GDPNow模型预计美国第二季度 GDP增速为

2.3%，此前预计为 2.1%。

2.纽约联储的消费者预期调查显示，6月份，消费者对未来一年通

胀率的预期从 5月份的 4.07%降至 3.83%，连续第三个月下降，至

2021年 4月以来最低。

3.作为衡量通胀回落的一个关键指标，美国二手车价格 6月份下降

4.2%，创下疫情初期以来最大月度跌幅。尽管如此，美联储研究显

示，核心 CPI可能在 2024年保持在 3.5%以上

4.据国家统计局消息，2023年 6月份居民消费价格同比持平，环比

下降 0.2%。

5.乘联会数据显示，2023年 6月乘用车市场零售达到 189.4万辆，

同比下降 2.6%，环比增长 8.7%。6月新能源车市场零售 66.5万辆，

同比增长 25.2%，环比增长 14.7%。今年 1-6月零售持续环比增长，

这是本世纪以来从未出现过的逐月环比增长的走势，今年 1-6月累

计零售 952.4万辆，同比增长 2.7%。

6.美联储 5月 22日至 6月 14日的贴现率会议纪要显示，四个地方

联储（克利夫兰、里士满、圣路易斯和达拉斯联储）的理事寻求将

贴现利率提高 25个基点。

7.美国 6月 NFIB小型企业信心指数录得 91，预期为 89.9，前值为

89.4，创 2022年 11月以来新高。

8.英国 5月三个月 ILO失业率录得 4%，高于预期和前值 3.8%，为

2022年 1月以来新高。

9.德国、欧元区 7月 ZEW经济景气指数均创 2022年 12月以来新

低。
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10.EIA短期能源展望报告下调今年美国原油产量预测，预计需求将

会增加。 EIA署长表示，2023年下半年石油市场料将继续紧张，

原因是中国和发展中国家的强劲需求，以及最近沙特和俄罗斯宣布

的供应削减。

11.据国家能源集团消息，7月 10日完成发电量 40.9亿千瓦时，创

历史最高纪录，较前一日增长 2.1亿千瓦时，超历史峰值 0.4亿千

瓦时。

12.中汽协数据显示，6月汽车销量同比增长 4.8%，5月增长 27.9%。

6月新能源汽车销量同比增长 35.2%。

13.美国 6月 CPI数据均超预期回落，美国 6月未季调 CPI年率录

得 3%，为 2021年 3月以来最小增幅，回到“3时代”；核心 CPI则

重回“4字头”，未季调核心 CPI年率录得 4.8%，为 2021年 11月以

来新低。

14.美联储褐皮书显示，自 5月下旬以来，整体经济活动略有增长，

就业温和增长，银行业状况基本低迷。一些地区注意到价格增长速

度放缓。

15.新西兰联储暂停加息，符合市场预期，将利率维持在 5.50%，为

2008年 10月以来最高水平，此前新西兰联储自 2021年 8月以来

已连续加息 12次。

16.加拿大央行如期加息 25个基点，预计 CPI将在 2025年中回归

至 2%的目标水平。行长麦克勒姆表示，如有需要准备再次加息。

货币市场预计加拿大央行在 12月的政策利率为 5.14%，此前为

5.08%。

17.俄罗斯央行的数据显示，今年二季度，俄罗斯的经常账户盈余

为 54亿美元，较 2022年同期创纪录的 767亿美元大幅下降 93%。

这也是自 2020年第三季度以来的最小的盈余。
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18.美国 6月 PPI超预期下降，年率和月率均录得 0.1%，其中年率

为三年来最低；上周初请失业金人数意外下降，至 23.7万人。

19.美国通胀好转注入乐观情绪，市场下调英央行利率峰值定价至

6.25%，此前为 6.5%。交易员不再完全定价欧洲央行将再一次加息

50个基点。评级机构标普目前预计美联储将暂停加息，直到明年 6

月，届时预计美联储将开始降息。

20.美国财政部周四公布的数据显示，截至 6月份的 9个月里，联

邦赤字达到 1.39万亿美元，较上年同期增长约 170%。不断扩大的

赤字可能会令共和党议员加大施压，削减联邦开支。

21.欧洲央行会议纪要显示，为实现通胀预测，至少需在 6月和 7

月连续加息；如有必要，可以考虑在 7月之后进一步提高利率。
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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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