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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 下游全面复产，铝价维持震荡

2024年 3月 11日星期一

内容提要

 行情回顾

上周铝价震荡走强，周五沪铝收于 19200 元/吨，周涨幅

1.21%。现货方面，节后复产推动铝下游开工率上涨，现货成交

和出库表现转暖，但累库周期内，现货升贴水承压运行为主。

 核心观点

供应端，国内电解铝运行产能整体持稳，内蒙古上周出现

短时断电的铝厂影响了部分电解槽的正常运行，但企业目前全

力修复启槽中，整体影响产量较小。据 SMM调研获悉，目前云

南省内外送电力减少及风光电力发电量有所增量，但企业反馈

给到的电价较高。因为电解铝企业为连续性工艺，对电力的平

稳供应要求较高，目前省内尚处于枯水期，在未来电力仍不明

朗的情况下，云南地区的电解铝对 3月份复产表现较为纠结，

截至发稿前，四家电解铝企业均未明确反馈复产启槽安排。

成本端，氧化铝价格出现小幅下滑，国内电解铝即时成本

环比下降较上周四下降 34元至 16,843元/吨附近，国内电解铝

盈利环比上涨 224元/吨至 2,206元/吨。

需求端，3月 7日当周，国内铝加工平均开工率 61.3%，周

环比+1.1%，铝型材开工率 51.8%，周环比+1.8%，铝板带开工

率 75.2%，周环比+0.6%，铝线缆开工率 60%，周环比持平，国

内 下游消费开工维持向好态势，企业务工人员基本回归岗位，
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工业型材方面汽车行业及光伏行业新增订单增加，工业型材企

业开工稳步发展，板带箔行业亮点不大，但行业整体开工仍在

回暖。

库存方面，截止 3月 7日，SMM统计电解铝锭社会总库存

82.1万吨，国内可流通电解铝库存 69.5万吨，较本周一累库 0.5

万吨， 较上周四累库 3.2万吨，相较节前共累库 33.0万吨，进

入三月后铝锭累库节奏虽延续但明显放缓，稳居近七年同期低

位水平。

宏观面上，2月美国服务业 PMI小幅回落至 52.6，略低于

市场预期，美国服务业连续 14个月扩张但增速有所放缓。2月

制造业 PMI下降至 47.8，大幅低于市场预期，连续 16个月处于

收缩区间。服务业 PMI延续扩张但小幅回落，就业重回收缩，

通胀略有回落。国内方面，中国出口开门红，环比表现强于季

节性。按美元计价，2024年 1-2月中国出口同比增长 7.1%，较

去年末提升 4.8个百分点。从环比增速看，2024年 1-2月中国出

口环比回落-9.8%，强于 2014-2023年-20.4%的均值水平。港口

货物和集装箱吞吐量等高频数据也可印证。

综合来看，节后下游基本复产，供应端减产延续，今年铝

锭累库速度较缓，铝价预计偏强一下，不过短期上方空间有限。

 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



周度报告 周度报告

2

2、宏观资讯
1.美国 2月标普全球服务业 PMI 终值录得 52.3，调查显示价格压

力有抬头迹象。

2.日本央行行长植田和男：在考虑发行央行数字货币时，确保隐私

保护的框架设计至关重要。是否在日本发行零售央行数字货币应由

公众讨论决定。为推动此类讨论，日本央行一直在进行技术实验。

3.日本经济再生大臣新藤义孝被问及政府是否可以宣布通缩结束

时表示，现在不考虑宣布任何事情，将会考虑各种指标来做出决策。

将努力确保工资增长超过通胀，以防止回归通缩。

4.欧元区 1月 PPI 月率录得-0.9%，为 2023 年 5月以来最大降幅。

5.政府工作报告：2023 年国内生产总值超过 126万亿元，增长

5.2%；今年发展主要预期目标：GDP增长 5%左右；城镇新增就业

1200万人以上，调查失业率 5.5 左右；居民消费价格涨幅 3%左右。

6.政府工作报告：2024 年赤字率拟按 3%安排；拟连续几年发行超

长期特别国债，今年先发行 1万亿元；拟安排地方政府专项债券

3.9 万亿元。

7.鲍威尔：降息将取决于经济走势，今年某个时点可能适合降息，

美联储需要对通胀更有信心才能降息，如果经济发展如我们所愿，

未来几年利率将需要大幅下降；没有理由认为经济处于或面临重大

近期衰退风险。经济和劳动力市场的强势意味着我们可以谨慎、深

思熟虑地处理降息这个问题。我认为我们可以实现软着陆。

8.鲍威尔：可能对银行业资本金改革计划进行重大调整。鲍威尔称，

虽然尚未做出任何决定，但监管部门可能会放弃去年 7月提出的草

案并提出新版本。他表示需要评估巴塞尔 III 提案对其他监管规则的

影响。

9.美国 2月 ADP就业人数录得 14 万人，创 2023 年 12月来最大
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增幅。美国私营企业 2月份增加了 14 万个就业岗位，虽然就业增

长保持稳定，但换工作的人的工资增长一年多来首次加速，增幅从

7.2%升至 7.6%。

10.美联储褐皮书：美国经济活动略有增长，消费者支出略有下降；

预计未来需求将更加强劲、金融环境进一步宽松。在该份报告中，

有进一步迹象表明劳动力市场进一步放缓，但工资进一步增长，通

胀压力再次出现。

11.央行行长潘功胜：目前法定存款准备金率平均为 7%，后续仍有

降准空间。中国货币政策工具箱依然丰富，货币政策仍有足够空间。

13.财政部：今年将有针对性地研究出台结构性的减税降费政策，

重点支持科技创新和制造业发展。

14.鲍威尔：充分意识到过晚降息的风险，距离对降息有信心不是

很远；能看到缩短所持债券久期的理由；离考虑推出央行数字货币

还有很长的路要走；预计将出现由商业地产引发的（中小）银行倒

闭。

15.欧洲央行如期维持三大利率不变，下调 2024 年GDP增速和

CPI 预期；行长拉加德表示，在本次会议中未讨论降息，下周可能

发布新的货币政策框架。

16.央行：中国 2月末黄金储备 7258 万盎司，1月末为 7219 万盎

司，为连续第 16个月增持黄金储备。

17.从海关总署获悉，今年前 2个月，我国货物贸易进出口规模创

历史同期新高，外贸实现良好开局。今年前 2个月，我国货物贸易

进出口总值 6.61 万亿元，同比增长 8.7%；其中，出口 3.75 万亿

元，增长 10.3%；进口 2.86 万亿元，增长 6.7%。

18.美国 2月季调后非农就业人口录得增加 27.5 万人，为 2023 年

11月来新低。美国 2月失业率升至 3.9%，为 2022 年 1月来新高。

互换市场充分定价美联储 6月份将降息 25 个基点。
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19.欧洲央行管委西姆库斯：非常可能 6月份降息；消息人士称，

欧洲央行政策制定者一致支持在 6月份首次降息。

20.消息人士称，日本央行倾向于在三月结束负利率政策。日媒：

日本央行考虑取消收益率曲线控制计划，新目标转为购债量，将在

3月会议上做出决定。

21.世界黄金协会：2024 年以来全球黄金 ETF 累计流出约 57 亿美

元，持续外流对金价几乎没有产生负面影响。

22.国家统计局：2月份，CPI 环比录得 1%，较上月涨幅扩大 0.7%，

同比由降 0.8%转涨 0.7%。
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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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