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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 供需双弱延续，铝价或有调整

2023年 12月 25日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约延续反弹，上周五收于 19165元/吨，周

涨幅 2.27%。现货方面，上周现货成交一般，华东现货流通货源

虽呈现逐步收紧状态，但绝对流通量仍显相对宽松，加上前段

时间下游低价补库较多。

 核心观点

供应端，国内电解铝企业均持稳运行。受暴雪寒潮天气入

侵影响， 新疆地区 12月 16-17日早高峰期间，出现最大电力缺

口 350万千瓦至 400万千瓦缺口的情况，为保障省内民用电，

新疆电网要求省内发电企业应发尽发，省内部分铝厂出现调峰

压负荷生产的情况，但对产量影响较小。据 SMM初步测算目前

国内电解铝运行产能约为 4200万吨附近，12月份产量预计 在

356万吨附近。

成本端，上周氧化铝市场供应端阶段性扰动持续加深，氧

化铝价格大幅上行。国内电解铝即时完全成本在 16301元/吨附

近，小幅上行 15元/吨。短期原辅料市场维持弱势运行状态，但

电力成本短期难以下浮，国内电解铝成本窄幅波动为主。

需求端，12月 22日当周，铝型材开工率 56.2%，周环比-0.8

个百分点；铝板带开工率 77%，周环比持平；铝线缆开工率

67.4%，周环比持平。上周国内国内下游暂稳运行，周内铝棒加
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工费回落，铝型材企业补库转好， 但企业普遍反馈一月份订单

排产下滑，后续行业开工可持续性有待验证。

库存方面，截止 12月 21日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 44.6万吨，较本周一库存减少 2.4万吨，较上周四库存减

少 3.7万吨， 同比去年同期下降 2.9万吨，继续刷新年内低点。

宏观面上，美国 12月Markit制造业 PMI初值超预期回落

的同时其服务业 PMI初值则超预期回升，并主导综合 PMI指数

录得 51，分别较 11月和市场预期高 0.3和 0.5，经济扩张的韧性

仍在，叠加美联储提前释放鸽派信号的对冲效应，美国经济软

着陆的可能性进一步强化。国内方面，11月经济数据显示供给

强于需求，工业增加值同环比数据改善的同时，消费数据则总

体趋弱，制造业主导了固定资产投资环比增速的改善，与此同

时政策的呵护令房地产新开工等数据有所反弹。

综合来看，国内减产延续，供需双弱格局下再度去库，氧

化铝上涨带动成本线上移，预计铝价维持区间震荡。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济衰退超预期；货币政策变化超预期。



周度报告 周度报告

1

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

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

表 3：全球铝库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2、宏观资讯
1.克利夫兰联储主席梅斯特：市场对于降息的预期“稍稍超前”于

美联储，下一阶段关键在于货币政策需要保持紧缩多久。 旧金山

联储主席戴利则认为，可能需要在 2024 年进行三次降息。芝加哥

联储主席古尔斯比则认为，美联储不应根据市场反应来行动。

2.由于胡塞武装组织为声援哈马斯而加大对商船的袭击，越来越多

大型集装箱运输企业不得不退出该海域。从英国石油公司到马士

基，运输消费品、煤炭、玉米等大宗商品以及能源产品的企业未来

面临着更长的航程。知名保险机构联合战争险委员会周一在红海圈

出来更大一片被认为是世界最危险水域的范围，意味着经过该水域

的船舶需要为战争风险付出更多保费。自从第一次袭击发生以来，

这类保费已经增长了将近九倍。

3.胡塞武装发动袭击后，美国国防部长宣布采取多国行动保护红海

贸易。参与国将在南红海和亚丁湾进行联合巡逻。参与美国领导的

行动的国家包括英国、巴林、加拿大、法国、意大利、荷兰、挪威、

塞舌尔和西班牙。胡塞武装称美国与其进行了间接接触，并拒绝了

美国开出的换取其停止在红海行动的条件。

4.加央行行长就降息作出迄今最明确的表态，加拿大央行行长麦克

勒姆预计加拿大央行将在 2024 年下调隔夜利率，但首先需要看到

核心通胀持续数月的下行势头。

5.里士满联储主席巴尔金：如果通胀出现良好的下降，美联储将会

做出回应。认为通胀比一般美联储官员所想的更加顽固，亚特兰大

联储主席博斯蒂克重申降息并非迫在眉睫，明年下半年将降息两

次，关注 3/6 个月的通胀数据。

6.日本央行维持基准利率与 YCC不变，称必须审慎研究外汇和市

场波动及其对经济和物价的影响。行长植田和男在新闻发布会上表

示，下次会议上加息的可能性很低，目前很难确定退出负利率政策
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的计划。

7.欧元区 11月CPI 环比录得-0.6%，为 2020年 1月以来最大降幅。

8.EIA 报告显示，上周美国原油库存增加近 300万桶，为 290.9 万

桶，库存原油再次升至去年 8月以来的最高水平，且上周美国原油

产量达到 1330 万桶/日的历史新高。此外战略石油储备增加 62.9

万桶，增幅为得 2023 年 9月 1日当周以来最大，库存为 2023 年

6月 2日当周以来最高。

9.欧洲央行管委 Kazaks 表示，首次降息可能在 2024 年中旬左右

发生；管委诺特认为，明年上半年不太可能降息。

10.英国 11月 CPI 月率录得-0.2%，为今年 7月来首次录得负数。

英国利率掉期完全定价英国央行将在 2024 年 5月首次降息。

11.中国央行将一年期和五年期 LPR 分别维持在 3.45%和 4.20%不

变。

12.美国第三季度实际GDP年化季率终值录得 4.9%，不及预期的

5.20%。美国第三季度实际个人消费支出季率终值录得 3.1%，低于

预期的 3.6%。美国第三季度核心 PCE物价指数年化季率终值录得

2%，低于预期的 2.30%。

13.全国住房和城乡建设工作会议在北京召开，系统部署 2024 年重

点任务。住房和城乡建设部部长倪虹在会上表示，“动则必快，动

则必成”！明年房地产工作狠抓落实；加强预售资金监管，加快预

售制度改革。

14.全国工业和信息化工作会议在京召开。会议强调，2024 年要抓

深化原材料、消费品“三品”行动，提振新能源汽车、电子产品等

大宗消费。

15.美国 11月核心 PCE物价指数年率录得 3.2%，为 2021 年 4月

以来最小增幅；整体 PCE物价指数月率录得-0.1%，为 2020 年 4
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月以来首次下跌；整体PCE物价指数年率录得 2.6%，为 2021 年

2月以来最小涨幅；美国12月一年期通胀率预期录得3.1%，为2021

年 3月以来的最低水平。

16.全国财政工作会议在北京召开：2024 年要强化宏观政策逆周期

和跨周期调节，继续实施积极的财政政策。

17. 五大商业银行今起下调人民币存款利率，股份制银行称将自本

周跟随调整。

18.全国住房城乡建设工作会议：坚持房住不炒定位，适应房地产

市场供求关系发生重大变化新形势。
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3、现货及其现情况
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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