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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 需求继续走弱，铝价难改颓势

2024年 6月 17日星期一

内容提要

 行情回顾

上周铝价大幅回落，周五沪铝收于 20565 元/吨，周涨幅

-3.45%。现货方面，上周下游接货意有所好转，交投积极性增加，

现货成交尚可，加上临近交割换月，现货贴水迅速收窄。

 核心观点

供应端，据 SMM统计，2024年 5月份（31天）国内电解

铝产量 363.7万吨，同比增长 4.74%。5月份云南地区各铝厂维

持复产状态，内蒙某铝厂因故障停产产能全部恢复，拉动 5月

电解铝产量提升，根据 SMM铝水比例数据测算，5月份国内电

解铝铸锭量同比增加 14.24%至 97.10万吨附近。6月国内电解铝

运行产能整体保持稳定，日产量环比没有明显增幅，目前总产

能约为 4296万吨，尚未听说有大规模的停产或复产信息。

成本端，国内电解铝现货价格窄幅波动，其他原辅料端整

体持稳为主，截止本周四 SMM测算国内电解铝即时成本约为

18,009元/吨，较上周四涨 18元/吨。

需求端，6月 14日当周，国内铝加工平均开工率 63.6%，

周环比-0.4%，铝型材开工率 54%，周环比-2.5%，铝板带开工率

75.6%，周环比持平，铝线缆开工率 66.6%，周环比+0.6%。于

光伏组件排产下降和建筑行业淡季等因素型材等铝加工企业新

增订单表现不佳，行业开工率进一步下滑。尽管本周铝现货价
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格大幅回调，但下游企业补库积极性不高，导致铝锭库存下降

幅度较小。

库存方面，截止 6月 13日，SMM统计电解铝锭社会总库

存 78.1万吨，国内可流通电解铝库存 65.6万吨，较节前（上周

四）累库 0.3万吨。同比近两年同期的数据，国内铝锭库存同比

去年同期已高出接近 25万吨。

宏观面上，美国 5月 CPI环比 0%，核心 CPI环比 0.2%，

均低于市场此前所预期的 0.1%和 0.3%。其中，5月能源项整体

环比-2.0%（前值 1.1%），能源商品和服务价格均出现降温，CPI

回归下行通道。国内方面，5月份出口 3023.5亿美元，同比增

长 7.6%，较 4月份回升 6.1个百分点。尽管去年同期基数下降

导致本月出口增速回升，但两年平均增速下降至-0.3%，显示出

口增长动力仍有上涨空间。

综合来看，国内供需逐步走弱，库存累库至同期高位。前

期涨幅较大，后续有回落风险。

 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.“美联储传声筒”NickTimiraos：大多数卖方经济学家和其他专

业美联储观察人士现在预计，美联储今年 9月或 12 月会降息一两

次。一个风险是，美联储将经济活动稳健视为政策不够紧缩、高利

率维持时间不够长的信号。另一个风险是，美联储试图先发制人可

能会点燃市场。

2.欧洲央行行长拉加德：欧洲央行维持利率不变的时间可能会超过

一次会议。欧洲央行管委卡兹米尔：不应急于再次降息，应在夏季

保持观望；九月将是关键月份，届时将发布大量新数据。

3.世界银行：把 2024 年全球GDP增长预期从 2.4%上调至 2.6%；

把美国GDP增长预期从 1.6%上调至 2.5%。

4. 欧佩克月报：将 2024 年和 2025 年全球原油需求增速预期分别

维持在 225万桶/日和 185 万桶/日不变。

5.美国 5月未季调CPI 年率录得 3.3%，低于市场预期的 3.4%，降

至 3个月低位。美国 5月未季调核心CPI 年率录得 3.4%，低于预

期的 3.5%，为 2021 年 4月以来最低水平。

6.美联储连续第七次将基准利率维持在 5.25%-5.50%区间不变，点

阵图将今年的降息预期从 3次砍至 1次，明年上调至 4次。官员们

上调了今明两年的PCE和核心 PCE预期，认为近几个月通胀进一

步取得温和进展。美联储维持2024-2026年的GDP增速预期不变，

小幅上调明年失业率预期。鲍威尔表示通胀已大幅缓解，但仍过高。

今年至今，并未对通胀有更大的信心以便进行降息。

7.美国 5月份通胀意外放缓，交易员重新定价美联储 11月降息的

可能性为 100%，并预计年内会有两次 25个基点的降息，但在美

联储决议公布后减少至 44个基点。

8.据日经新闻，日本央行将在政策会议上考虑逐步减少其持有的日
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本政府债券，这不仅是朝着利率正常化迈出的一步，也是朝着量化

措施正常化迈出的一步。

11.统计局：5月份居民消费价格同比上涨 0.3%，环比下降 0.1%。

12.中国人民银行召开保障性住房再贷款工作推进会：加快推动存

量商品房去库存。支持地方国有企业以合理价格收购已建成存量商

品房用作保障性住房配售或租赁。

13.美国上周初请失业金人数录得 24.2 万人，为 2023 年 8月 12

日当周以来新高。

14.美国 5月 PPI 月率录得-0.2%，为 2023年 10 月以来最大降幅。

15.明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，需要看到更多证据表明

通胀正在降温，可能在年底时进行一次降息；芝加哥联储主席古尔

斯比表示，如果 5月份通胀那样的情况持续数月，美联储可以降息；

克利夫兰联储主席梅斯特指出，希望再看到几个月的通胀数据下

降，重要的是不要等待太久再降息。

16.欧洲市场遭遇“黑色星期五”，法国股债双杀，法国CAC40

指数跌 3%，法国国债风险溢价创逾七年新高。

17.日本央行如期维持利率不变，将削减购债规模，于 7月会议明

确购债计划。

18.央行：初步统计，2024 年前五个月社会融资规模增量累计为

14.8 万亿元，比上年同期少 2.52 万亿元。5月末，广义货币（M2）

余额 301.85 万亿元，同比增长 7%，5月末狭义货币（M1）同比

下降 4.2%，专家指出，近期M1增速下降与规范手工补息和存款

分流等因素有关。
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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：中国再生铝产产量（万吨） 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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