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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

铝

1、宏观：国内5月份金融数据有所回暖，关注经济复苏情况。美国5
月通胀数据超出预期，市场进一步强化美联储加息预期。
2、上游：氧化铝近期维持弱势，基本面继续对价格施压。
3、中游：国内电解铝运行产能有望在5月份创出新高，供给端压力
逐步增大。电解铝社会库存延续降库趋势。
4、下游：随着下游复工复产的加速，消费复苏预期渐强，近期开工
率有所回升，但订单增量不及预期，整体开工率不及去年同期水平。
5、整体逻辑：受仓库事件的影响，现货市场避险情绪浓厚，商家出
货为主，但现在铝锭价格偏高，下游因市场流通问题采购也更加谨
慎，可流通铝锭增加，现货贴水持续扩大。近期下游需求复苏预期
较强，但订单增量不及预期，铝价短线反弹受阻，另外需关注近期
宏观面对市场的影响。

预计本周沪铝
将偏弱运行，
下方支撑
19500点一线，
上方压力
21200点一线。

1、美联储货
币政策；
2、国内政策
面变化；
3、疫情影响；
4、海外局势
变化。
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01 行情回顾



6月6日-10日，沪铝主力2207合约当周冲高回
落，累计下跌0.29%；外盘伦铝3个月价格周
度累计下跌1.52%，内外比价继续回归。

现货市场方面，截至6月10日，长江有色A00
铝锭平均价为20500元/吨（-40），现货贴水
进一步扩大。

数据来源：Wind

周度行情回顾



数据来源：Wind

国内数据（一）
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数据来源：Wind

国内数据（二）

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

1
0

月

1
1

月

1
2

月

上期所铝库存（吨）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

1
0

月
1
1

月

1
2

月

氧化铝港口库存（万吨）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

16000

18000

20000

22000

24000

26000

2
0
2
1
/0
6

2
0
2
1
/0
8

2
0
2
1
/1
0

2
0
2
1
/1
2

2
0
2
2
/0
2

2
0
2
2
/0
4

2
0
2
2
/0
6

铝棒价格（元/吨）

平均价:铝棒6061:φ90/100/120/150/178:广东 平均价:铝棒6061:φ90/100/120/150/178:江苏

平均价:铝棒6063:φ90/100/120/150/178:广东 平均价:铝棒6063:φ90/100/120/150/178:江苏

-1000

0

1000

2000

3000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

23000

24000

25000

26000

2
0
2
1
/0
6

2
0
2
1
/0
8

2
0
2
1
/1
0

2
0
2
1
/1
2

2
0
2
2
/0
2

2
0
2
2
/0
4

2
0
2
2
/0
6

铝合金价格（元/吨）

原铝-废铝价差 平均价:铝合金锭:ADC12(原铝) 平均价:铝合金锭:ADC12(废铝)



数据来源：Wind

国外数据
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02 宏观分析



根据中国人民银行6月10日发布的数据，5月社会融资规模增量为2.79万亿元，比上年同期多8399亿
元。5月份人民币贷款增加1.89万亿元，同比多增3920亿元。5月末，广义货币（M2）余额252.7万
亿元，同比增长11.1%，增速分别比上月末和上年同期高0.6个和2.8个百分点。业内人士普遍认为，
本月金融数据整体超预期增长，体现了货币金融政策落实一揽子稳增长政策要求，金融对实体经济
支持服务力度逐步加大。

数据来源：Wind

国内市场：5月金融数据大幅回暖
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当地时间6月10日，美国劳工部公布数据显示，美国5月CPI同比升8.6%，创1981年12月以来新高，
远超预期的升8.2%。核心CPI同比升6%, 前值升6.2%，同样高出市场此前预期的升5.9%。通胀数据
公布后，市场普遍上调了对美联储加息步幅的预期；与此同时，美联储想要实现“软着陆”，似乎
也将面临着更大的挑战。

数据来源：Wind

国外市场：美国通胀数据高企强化加息预期
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03 供需分析



截至6月10日，SMM氧化铝地区加权指数2964元/吨，周内下跌23元/吨。北方的河北文丰氧化铝厂当
前已经运行至240万吨，5月产量已经释放，对北方现货市场有所冲击；西南方向，重庆万博项目当
前已经运行至360万吨，预计后续会继续投产120万吨，合计产能480万吨，该部分产量也会增加西
南地区氧化铝的现货流通量。氧化铝厂当前由于矿石资源紧缺、烧碱价格上抬、运营成本居高不下
等问题，自身利润不断被侵蚀，除非现货库存压力很大的厂家，其余氧化铝厂以稳定供给长单为主，
不会轻易出售现货，以防拉低市场价格。

数据来源：SMM

上游：氧化铝价格承压回落



2022年6月9日，SMM统计国内电解铝社会库存85.3万吨，较上周四库存下降2.9万吨，较5月末库存
下降7万吨。分地区看，降库主要为无锡和上海地区，无锡地区库存持续降库，周度下降近3万吨，
较5月底库存下降6万吨至34.8万吨左右，目前因仓库事件，市场担忧情绪较浓，出库量增加。巩义
地区因到货量有增加，且价格高位下拿货谨慎，库存小幅增加至8万吨左右。综合看，近期因仓库
事件的影响，各地仓库增减不一，后续仍需关注仓库转移的情况。而目前物流运输逐渐恢复，前期
延迟的货物也陆续到货，预计后续去库将有所减缓。

数据来源：SMM

中游：电解铝库存延续下降
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需求端看，进入6月，上海全力推进复工复产，终端车厂生产陆续恢复，但压铸厂订单并无明显好
转，多数压铸厂订单与去年同期相比下滑20-50%不等，导致再生铝厂订单同样继续承压，本周
ADC12价格维持下行势头。供给端看，本周整体行业开工小幅回落，ADC12价格下降而废铝价格相对
坚挺，企业生产成本仍居于高位，目前ADC12成本接近市场价，再生铝厂利润所剩无几，叠加下游
消费低迷，当前多数厂家维持低开工率生产，部分厂家6月再降产量，短期再生铝厂开工将继续低
位运行。

数据来源：SMM

中游：需求疲弱，再生市场维持跌势



SMM统计数据显示，截至6月9日，铝棒库存较上周四增加1.29万吨至14万吨。到货方面，端午假期，
上游集中发运到货量较多，库存增幅较大。消费方面，部分下游依旧按需采购，但采购情绪较之端
午假期前有所回落，此外近期铝价回调，部分有重熔炉的型材厂，选择直接采购铝锭以降低成本。
预计加工费还是保持低位运行，消费方面预计6月环比5月有转好迹象，或助力铝棒重新去库。

数据来源：SMM

下游：需求回暖助力铝棒延续去库
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截至6月9日，国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅增长0.2个百分点至66.5%。分版块来看，
受上海复工复产持续推进带动，当地铝型材及铝箔企业开工继续回升，但订单增量仍未及预期。其
余板块开工均较上周持稳，其中线缆板块表现相对较好，在全国疫情缓解情况下，终端提货增速，
行业成品库存减少、资金回笼，线缆厂接单积极性增加；铝板带企业持续受新增订单不足困扰，所
幸企业积压订单相对充裕，因此开工率尚可持稳；而原生及再生合金板块受汽车消费提升缓慢制约，
开工率维持低位运行。分地区看，除江浙沪地区受疫情好转带动开工小涨外，其余地区均无变动。
随各地疫情影响缓解，后续消费或将继续回涨，但订单增量不足仍制约铝下游企业开工上行。

数据来源：SMM

下游：铝加工开工率回升但不及同期水平
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1、内蒙古能源局发布关于印发自治区“十四五”节能减排综合工作实施方案的通知。通知提出以
化工、钢铁、有色、建材、焦化、煤化工等高耗能高排放行业为重点，推进节能改造和污染物深度
治理，制定节能技术改造实施方案，组织实施重大节能减排项目。到2025年，通过实施节能降碳行
动，钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、乙烯、合成氨、电石等重点行业产能和数据中心达到能效标
杆水平的比例超过30%。

2、重庆经信委联合财政局印发《支持企业技术改造投资和扩大再投资政策措施》，措施提出，对
实施绿色化改造、智能化改造的企业也提出予以相应奖励。比如，在绿色化改造方面，将支持钢铁、
电解铝、水泥、平板玻璃、化工等行业企业实施绿色技改，并对达标的予以相应奖励；在智能化改
造方面，支持工业互联网标识解析节点、“5G＋工业互联网”、数字化转型创新载体等建设，对单
个项目给予高1000万元奖补。

3、据山西日报，2022年山西省要重点推进总投资969亿元的82个产业链项目。其中，铝镁精深加工
产业链要围绕“铝土矿—氧化铝—电解铝—铝精深加工”及“炼镁用白云岩—金属镁—镁合金—镁
精深加工”链条，打造航空航天精密铸件、铝镁合金汽车轮毂、轻量化部件等高精尖产品，构建绿
色循环的铝镁精深加工产业链。

铝行业一周要闻回顾（6.6-6.10）
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它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中原期货股份有限公司的商标、服务标记及标记。此报告所载的资料、工具及材料只提

供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中原期货股份有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或完整性，而中原期

货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。中原期货股份有限公司可发出其

它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观

点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问

应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下

私人咨询建议。
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