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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 淡季累库开启，铝价偏弱震荡

2024年 1月 8日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约震荡回落，上周五收于 19195元/吨，周

涨幅-1.59%。现货方面，上周现货成交一般，持货商出货量较前

期有所增加，但现货流通仍显偏紧，短期华东升水或获得支撑。

 核心观点

供应端，国内电解铝运行产能持稳在 4,200万吨附近，云南

等地区均暂稳运行为主，据 SMM初步调研，12月份行业铝液

下游开工整体持稳，国内暂未出现大量铸锭的情况，广西及内

蒙古等部分企业反馈 1月下旬开始 企业铸锭量将有明显增加。

周内新疆地区铁皮仍呈现偏紧状态，铝锭及铝棒发运略有延迟。

成本端，几内亚油库爆炸带来的铝土矿供应担忧问题仍在

持续发酵，叠加国内北方氧化铝厂环保限产等消息刺激，氧 化

铝现货受多方面利好刺激涨幅明显，上周 SMM氧化铝现货指数

录得 3,257元/吨，较上周四上涨 185元/ 吨，且现货供应偏紧持

续，国内电解铝即时成本上涨明显，较上周四上涨约 327元/吨

至 16,700元/吨。短期氧化铝价格预计维持强势，电力成本短期

也难以下浮，国内电解铝成本偏强运行。

需求端，1月 5日当周，铝型材开工率 52.7%，周环比-2.1

个百分点；铝板带开工率 73.4%，周环比+5.6个百分点；铝线缆

开工率 64.4%，周环比持平。上周国内国内下游开工整体持稳，
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其中建筑型材开工仍呈现季节性走弱的状态，周内河南解除重

污染天气橙色预警，省内铝板带箔等下游铝加工企业开工转好，

带动行业开工整体小幅回暖，但行业新增订单减少，预计后续

开工难有大的增长空间。

库存方面，截止 1月 4日，SMM统计电解铝锭社会总库存

46.2万吨，国内可流通电解铝库存 33.6万吨，较上周四累库 2.8

万吨，国内铝锭持续近两个月的连续去库宣告终止，同比去年

同期则减少 11.4万吨。

宏观面上，12月份美国制造业 PMI回升，分项指标也预示

美国正进入新一轮库存周期，制造业 PMI可能继续转暖。国内

方面，12月中采制造业 PMI指数回落 0.4个百分点至 49.0%，

与此同时非制造业 PMI 商务活动指数则回升 0.2 个百分点至

50.4%。同时央行数据显示，2023年 12月新增 PSL3500亿元，

这或许意味着“三大工程”建设工作更进一程；此外，上海调

整本市住房公积金个人住房贷款政策，以求更好满足居民刚性

和改善性住房需求。

综合来看，国内减产延续，需求淡季来临国内重新累库，

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。
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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

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
1.12 月份中国制造业景气水平有所下降，但制造业生产保持稳定，

生产指数连续 7个月位于扩张区间。

2.国家统计局：经最终核实，2022 年GDP 现价总量为 1204724

亿元，比上年增长 3.0%。

3.财政部：适度增加财政支出规模，更好发挥拉动国内需求、促进

经济循环的作用。

4.交易员减少对美联储降息的押注，预计今年累计降息幅度不会超

过 150个基点。

5.美国财政部发布的报告显示，美国国债总额首次突破 34万亿美

元，相当于每个美国人负债 10.24 万美元。

6.美国 12月Markit 制造业 PMI 终值录得 47.9，低于预期 48.4 和

前值 48.2。标普全球：随着美国制造业订单数量以更快的速度下降，

产出再次收缩，且制造业就业人数下降速度为 2020 年 6月来最快。

7.亚特兰大联储GDPNow模型预计美国 2023 年第四季度GDP

增速为 2.0%，此前预计为 2.3%。

8.红海危机-马士基：继续暂停通过红海直至另行通知，但仍计划在

未来一段时间内让 30多艘集装箱船通过；达飞：从 1月 15 日起

将亚洲至地中海地区的集装箱运费最高上调 100%；赫伯罗特：继

续绕道好望角，并在 1月 9日重新评估形势。

9.2023 年 12 月财新中国制造业PMI 微升至 50.8，为四个月新高。

10.央行：12 月三大政策性银行净新增抵押补充贷款 3500 亿元。

11.美联储会议纪要：官员普遍认为利率或已达峰，但有官员认为

存在进一步加息的可能；利率停在峰值的时间可能比预期的长；讨

论了考虑调节缩表的问题。Nick Timiraos：美联储内部存在分歧，
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经济继续扩张也可能降息。

12.美国 11月 JOLTs 职位空缺连续第三个月减少至 879万人，为

2021年 3月以来最低，低于预期的 885万人，前值从 873.3 万人

上修为 885.2 万人，进一步证明劳动力需求降温。

13.美国 12月制造业 PMI 升至 47.4，此前连续两个月保持在 46.7

不变。这是 PMI 连续第 14 个月低于 50，为自 2000 年 8月至 2002

年 1月以来持续时间最长的一次。

14.乘联会：中国 2023 年新能源汽车销量初步增长 38%，特斯拉在

12月份销售了 94139 辆中国制造汽车。

15.美国 12月 ADP就业人数录得 16.4 万人，创 2023 年 8月来新

高，超过预期的 11.5 万人。美国上周初请失业金人数降幅也大于

预期。一系列强劲的就业数据公布后，互换合约显示年底前美联储

将降息 140个基点，周三收盘时为 145 个基点。

16.交易员押注欧洲央行年底前将降息152个基点，此前预期为168

个基点，周三为 165个基点。

17.英国 12月服务业 PMI 录得 53.4，超过预期的 52.7，为 2023

年 6月以来新高。

18.2023 年 12月财新中国服务业 PMI 升至 52.9。2023 年全年 12

个月，财新中国服务业PMI 均位于扩张区间。

19.美国 12月季调后非农就业人口录得增加 21.6 万人，超出市场

预期，为 2023 年 9月来新高；失业率持平于 3.7%，低于预期的

3.8%。

20.美国 12月 ISM服务业指数降至 50.6，低于预期的 52.5，创 3

月以来最大降幅；就业指数超预期回落至 43.3，为 2020 年 5月以

来最低水平。

21.里士满联储主席巴尔金：随着经济正常化，美联储也应该使利
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率正常化。达拉斯联储主席洛根：不应排除再次加息的可能性；随

着逆回购工具使用量下降，美联储应放缓缩表。

22.欧元区 12月CPI 年率初值录得 2.9%，创 2023 年 10月来新高。

交易员削减对欧洲央行降息幅度的押注，预计今年不会超过 150

个基点。

23.2024 年中国人民银行工作会议在京召开。会议强调，确保社会

融资规模全年可持续较快增长。

24.央行、国家金融监督管理总局发布关于金融支持住房租赁市场

发展的意见。意见提出，鼓励商业银行发放住房租赁团体购房贷款。
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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



周度报告 周度报告

6

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



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 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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