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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7月制造业PMI有所走弱，市场对需求担忧仍在。美联
储7月份加息75个基点符合市场预期，但没有对下一次加息进行指引，
市场对美国经济衰退担忧加剧。
2、上游：氧化铝在供给过剩和成本支撑的作用下，近期市场运行较
为平稳。
3、中游：国内电解铝运行产能已达到4100万吨历史高位，供给端整
体宽松。随着铝价不断下跌逼近行业平均成本线，部分电解铝企业
因亏损或将出现减产的压力。现货市场接货意愿较差，电解铝周度
库存转为增加。
4、下游：季节性淡季叠加市场氛围偏弱，下游加工企业周度开工率
持稳，需求端整体缺乏亮点。
5、整体逻辑：美联储7月加息符合市场预期，海外宏观利空落地后
大宗商品整体有所反弹，但国内7月制造业PMI指数走弱，对铝需求
端仍存在不利影响，或将压制铝价反弹高度。

预计本周沪铝
将维持低位振
荡，下方支撑
17000点一线，
上方压力
18800点一线。

1、国内外经
济数据；
2、国内外政
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



7月25日-29日，沪铝主力2209合约连续第二
周反弹，当周累计上涨4.34%；外盘伦铝3个
月价格周度累计上涨0.96%。

现货市场方面，截至7月29日，长江有色A00
铝锭平均价为18610元/吨（+630），现货维
持小幅贴水状态。

数据来源：Wind

周度行情回顾

单位 2022/07/29 当周变动

长江有色A00铝锭 元/吨 18610 ↑630

上海物贸A00铝锭 元/吨 18620 ↑640

上海物贸升贴水 元/吨 -30 0

上海保税区电解铝溢价（提单） 美元/吨 135 0

上海保税区电解铝溢价（仓单） 美元/吨 155 0

氧化铝(山东) 元/吨 3000 0

氧化铝(山西) 元/吨 2910 0

氧化铝(河南) 元/吨 3025 0

氧化铝(广西) 元/吨 2985 0

预焙阳极(华东) 元/吨 8982.5 0

预焙阳极(华中) 元/吨 7520 0

干法氟化铝 元/吨 9400 0

冰晶石 元/吨 7500 0

氧化铝港口库存 万吨 17.30 ↑1.30

电解铝库存（含交易所仓单） 万吨 67.10 ↓1.10

6063铝棒：库存 万吨 11.60 ↑1.35

沪铝2208 元/吨 18795 ↑800

沪铝2209 元/吨 18750 ↑780

沪铝2210 元/吨 18700 ↑760

期货仓单 吨 63000 ↓2523

周度库存小计 吨 185358 ↓5840

LME3个月铝价格 美元/吨 2482.5 ↑23.50

LME铝升贴水(0-3) 美元/吨 15.74 ↑10.74

LME铝升贴水(3-15) 美元/吨 -36.74 ↓0.75

LME铝总库存 吨 291025 ↓22150

LME铝注册仓单：合计 吨 145350 ↓4325

LME铝注销仓单：合计 吨 145675 ↓17825

美元兑人民币汇率 / 6.739 ↓0.0267

沪铝连三/伦铝连三 / 7.5206 ↑0.2311

SHFE铝

LME铝

沪伦比

项目

现货

成本

社会库存



数据来源：Wind

国内数据（一）
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数据来源：Wind

国内数据（二）
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数据来源：Wind

国外数据
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02 宏观分析



7月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49%，比上月下降1.2个百分点。中国7月财新制造业PMI 
50.4%，前值51.7%。7月疫情形势向好和管控措施放松，助力制造业景气度持续恢复，但恢复基础
尚不牢固。供给和需求持续改善，供强需弱格局维持；就业市场反馈有所迟滞，仍处于收缩区间；
成本端稳中有升，收费端继续下降，企业盈利面临挑战；市场乐观情绪维持，但对经济前景亦有担
忧。

数据来源：Wind

国内市场：7月制造业PMI下滑
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美联储7月再次加息75BP符合预期，预计年底或加息至3.0-3.5％，同时美联储缩表进程也在按前期
公布节奏正常推进；对于议息会议后鲍威尔对未来加息路径的指引，市场认为美联储偏向鸽派，预
期美联储加息节奏有望明显放缓，今年底或明年初将停止加息，上述观点或偏乐观；美国通胀再创
新高是本月大幅加息主因，控通胀仍是当前美联储的首要任务，预计美国通胀有望逐步筑顶于三季
度、但此后回落速度或偏慢，美联储加息仍在途中；受货币政策加速收紧和高通胀对实体经济冲击
的影响，多个指标显示美国经济已明显放缓，软着陆概率减小。

数据来源：Wind

国外市场：美联储7月加息符合市场预期
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03 供需分析



截至7月29日，山西晋北地区铝硅比5.0，氧化铝含量58%的铝土矿含增值税不含资源税到厂价在
425-450元/吨，山西孝义地区在435-475元/吨；河南三门峡地区铝硅比5.0，含铝量58%的铝土矿含
增值税不含资源税到厂价在435-480元/吨附近；贵州地区铝硅比5.5，不含税价格在325-370元/吨；
广西地区铝硅比5.5，氧化铝含量55%的矿石不含税价格维持在305-320元/吨。目前国产矿石在供不
应求的格局下，价格企稳运行，氧化铝厂虽有强烈的压价意愿，但目前市场氛围依旧倾向于卖方。

数据来源：SMM

铝土矿：国产矿价格稳定



截至7月29日，SMM氧化铝地区加权指数2969元/吨，较前一周小幅上涨2元/吨。目前北方市场受成
本上移以及环保检查，减压产情况频发，区域内现货流通收紧，价格略有上抬。西南地区，博赛万
州、天桂二期以及三期等稳步放量，价格可能存在一定的回调空间。预计下周氧化铝价格走势将继
续窄幅震荡，持续关注山西地区氧化铝厂的运行情况。

数据来源：SMM

氧化铝：价格维持稳定运行



2022年8月1日，SMM统计国内电解铝社会库存67.8万吨，较上周四库存增加0.7万吨。本周，电解铝
铝锭库存周度出现累库趋势。分地区看，累库地区主要为佛山地区，市场成交氛围较差，且到货顺
畅使佛山地区铝锭库存和铝棒库存已经连续两周累库。而无锡地区和巩义地区目前为止尚未出大幅
累库，主因市场到货量偏少的影响，尤其巩义地区，市场到货偏少，均是在途货源，库存量现在表
现仍是去库状态。但目前市场接货意愿较差，在途货源有陆续到货后，预计后期铝锭库存有累库压
力。

数据来源：SMM

电解铝：周度库存开始累库
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截至7月29日，SMM ADC12价格周度环比涨500元/吨至18100元/吨附近。需求端看，前期ADC12价格
持续下行，压铸企业观望情绪较浓，当周合金价格开始回升，在“买涨不买跌”心态影响下，下游
开始补库、采购量略有增加。但市场实际需求提升有限，消费大幅回升仍需时间。供应端看，再生
铝厂7月份生产及订单情况有所分化，再生铝大厂订单相对稳定，且前期受疫情影响的订单继续处
于修复状态，产量方面基本恢复至正常时期的90%；而中小厂需求继续疲软，新订单增量不足导致
开工水平不断下移甚至出现停产，整体来看7月行业开工小幅回涨，但仍低于同期水平。

数据来源：SMM

再生铝：再生铝合金跟随铝价止跌回升



SMM数据显示，截至7月28日，铝棒库存较上周四增加1.22万吨至10.76万吨。本次佛山大幅度累库，
主因近期云南方向发货量较大，叠加下游消费疲软，去库难度提升；湖州地区累库0.3万吨，当地
消费亦难见转好迹象；无锡本周表现去库，但是据SMM了解，在途订单较多，预计下周或继续累库。

数据来源：SMM

铝棒：周度库存转为增加
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截至7月28日，当周铝加工龙头企业开工率下滑0.2个百分点至66.1%。分版块来看，本周铝线缆及铝
型材板块开工率继续下降，其中型材方面受制于消费淡季、疫情及高温等外部因素拖累，整体订单
增量不足；铝线缆因热高压方面订单较少导致开工小幅走弱。周内铝板带、铝箔及原生合金板块开
工继续企稳为主，下游需求依然不足，龙头企业尚能维持正常生产，而中小型企业仍处于减产状态。
短期在需求不足背景下预计铝加工龙头企业开工率仍以低位平稳运行为主。

数据来源：SMM

铝加工：新订单不足，开工率小幅下滑
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1、工业和信息化部、国家发展改革委、生态环境部印发工业领域碳达峰实施方案的通知。方案提
出聚焦重点行业，制定钢铁、建材、石化化工、有色金属等行业碳达峰实施方案。有色金属方面，
坚持电解铝产能总量约束，研究差异化电解铝减量置换政策，防范铜、铅、锌、氧化铝等冶炼产能
盲目扩张，新建及改扩建冶炼项目须符合行业规范条件，且达到能耗限额标准先进值。依法依规管
理电解铝出口，鼓励增加高品质再生金属原料进口。到2025年，铝水直接合金化比例提高到90%以
上，再生铜、再生铝产量分别达到400万吨、1150万吨，再生金属供应占比达24%以上。到2030年，
电解铝使用可再生能源比例提至30%以上。

2、7月27日河南发布《河南省加快材料产业优势再造换道领跑行动计划（2022—2025年）》，计划
提出到2025年，基本实现全省材料产业优势再造、换道领跑和绿色低碳转型，成为全国重要的材料
创新高地和先进材料基地。《行动计划》明确，聚焦先进基础材料、关键战略材料、前沿新材料发
展需求，制定实施材料产业核心关键技术攻关清单，并通过各类科技计划项目择优支持，力争到
2025年突破关键核心技术与工艺100项以上。

3、2022年7月21日，澳大利亚反倾销委员会发布第2022/070号公告称，因申请方中国企业大石桥市
恒远铝业有限公司于2022年7月11日书面请求撤回审查申请，因此终止对其进口铝型材发起反倾销
和反补贴新出口复审调查

铝行业一周要闻回顾（7.25-7.29）
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