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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：国内央行宣布降准提振市场人气，关注12月份是否会降息。
海外市场对美联储12月份放缓加息预期升温，美元指数继续回落。
2、上游：随着部分氧化铝企业出现减产，氧化铝价格出现止跌反弹。
3、中游：国内电解铝供应不及预期叠加铝锭社会库存继续创出新低，
支撑铝价保持坚定，且现货呈现升水状态。
4、下游：受疫情影响叠加消费淡季，近期铝下游企业加工开工率缓
慢下滑，关注局部地区疫情的影响情况和海外需求减弱对出口的拖
累。
5、整体逻辑：12月份重点关注国内政策预期及美联储12月份加息情
况。基本面看，铝锭社会库存低位继续支撑价格，但需求端仍旧是
有所拖累，铝价想要彻底摆脱近期振荡区间或需要宏观方面的驱动。

继续关注铝价
在19000点一
线的运行情况。

1、国内外经
济数据；
2、国内政策
调整。
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01 行情回顾



11月21日-25日，沪铝主力2301合约当周累计
下跌1.13%；外盘伦铝3个月价格走势更强，
周度累计下跌2.07%。

现货市场方面，截至11月25日，长江现货A00
铝锭平均价为19020元/吨（-220），现货维
持小幅升水。

周度行情回顾

数据来源：iFinD



数据来源：iFinD

铝行业数据（一）
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价差

上海有色:平均价(含税):ADC12铝合金锭:全国

现货含税均价:A00铝锭(Al99.70):上海有色
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铝行业数据（二）
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铝行业数据（三）
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铝行业数据（四）
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02 宏观分析



国内市场：央行再创降准符合市场预期

11月25日，央行发布消息称，为保持流动性合理充裕，促
进综合融资成本稳中有降，落实稳经济一揽子政策措施，
巩固经济回稳向上基础，中国人民银行决定于2022年12月
5日降低金融机构存款准备金率0.25个百分点(不含已执行
5%存款准备金率的金融机构)。本次下调后，金融机构加
权平均存款准备金率约为7.8%。根据测算，此次降准共计
释放长期资金约5000亿元。本次降准的落地符合市场普遍
预期。

数据来源：金十数据



数据来源：iFinD

国外市场：美联储公布11月会议纪要

北京时间11月24日03:00，美联储公布了备受市场关注的11月货币政策会议纪要。会议纪要显示，
大多数与会者认为，不久可能就会来到放缓加息步伐的合适时候。这个表态暗示美联储倾向于在12
月将升息幅度缩小至50个基点。与会者表示，鉴于货币政策存在不确定的滞后性，较慢的加息速度
将更好地让FOMC评估实现目标的进展情况。数名官员得出结论称，对于委员会实现目标至关重要的
联邦基金利率最终峰值水平将略高于先前的预测。美联储内部经济学家在会上告诉委员们，明年经
济衰退可能性升高至50%左右。与会者一致认为，通胀压力几乎没有减轻的迹象；与会者普遍指出，
通胀前景的风险仍向上行倾斜。
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03 供需分析



截至11月25日，SMM氧化铝地区加权指数2791元/吨，较前一周上涨26元/吨。当周价格反弹，主因
区域内的突发减产导致现货流通收紧，下跌近三个月的行情终于有所回暖，各主流产地价格联动上
行。山西和山东地区伴随采暖季的到来，重污染天气橙色预警不断，当地氧化铝厂做出减压产动作，
截止到目前，约有500万吨氧化铝产能受限于大气污染防治政策，虽然影响时长不足一周，但区域
内的产量减少加之疫情多点发散，滨州、洛阳等地的运输效力骤降，令市场上可流通的现货更为稀
少，多重因素带动了北方价格反弹。西南地区，广西某氧化铝厂因故障导致生产受限，当前处于停
产检修阶段，影响时长尚需评估，预计一周左右，该停产检修对于产量的影响预计在4-6万吨左右。

数据来源：SMM

氧化铝：减产驱动价格出现止跌反弹



2022年11月24日，SMM统计国内电解铝社会库存51.8万吨，较上周四库存量下降2.9万吨，月度库存
下降9.6万吨，较去年同期库存下降50万吨。分地区看，无锡地区仍持续降库，本周周度降库2.3万
吨，约12万吨的库存水平创新低。无锡地区目前主要因到货少导致库存持续下降，且后期在途货源
仍是偏少状态，预计下周也是维持低库存趋势。巩义地区发货恢复后，目前运输正常，在途运输量
处于均值水平，但现在河南地区下游有部分企业生产受限，关注到货后库存增量变化。佛山地区近
两日成交拿货尚可，库存也处于下滑趋势。铝锭库存目前连续新低，且短期内累库预期不高，一方
面铝厂的减产减少市场供应，另一方面铝水转化比例提升也一定程度减少铝锭产量，据SMM数据，
10月份的铝水比例提升至69.8%。整体来看，预计电解铝库存近期仍是维持低位状态。

数据来源：SMM

电解铝：周度库存再创历史新低



截至11月25日，SMM ADC12价格周度环比回落50元/吨至19350元/吨附近。成本方面，目前再生铝厂
采购低价废铝困难，另外近期多地上调天然气价格，带动ADC12成本小幅上行，整体成本仍处于高
位。需求方面，11月以来需求持续疲软，下游部分压铸厂反馈订单较前一个月下滑20%甚至更多，
企业年底订单增长的预期落空，导致近期再生铝厂订单出现减量，而需求弱势运行下再生铝合金价
格上行动力不足。供应方面，需求疲软叠加利润微薄，大厂生产尚可维持稳定，中小厂受影响较大，
开工水平有所下调。

数据来源：SMM

再生铝：成本高位叠加需求不佳



SMM 11月24日统计最新铝棒库存数据显示，本周铝棒库存较上周四增加0.24万吨，至6.3万吨，铝
棒本周维持小幅累库趋势，此前铝棒积压严重的新疆地区，本周发运佛山地区的铝棒陆续到货，使
得佛山地区库存增加0.11万吨至4.01万吨。此外，青海、甘肃地区仍受一定影响，运输缓慢，到货
量较低。华东地区整体货源仍偏紧，西北地区部分北方棒厂减产，山东地区部分工厂封控及铁路运
输受阻，使得发运华东及华北地区的铝棒减少，市场加工费存在一定支撑。整体来看，虽然目前铝
棒市场仍存在阶段性短缺，但是由于近期淡季来临，下游需求明显转弱，接货意愿下降，成交清淡，
加工费在逐步下行当中。

数据来源：SMM

铝棒：周度库存有所增加



截至11月24日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周下降0.8个百分点至66.3%。分版块来
看，当周原生合金、铝型材及铝箔企业开工率均出现下滑，主因下游需求加速走弱，淡季氛围渐浓，
企业订单明显减少。铝板带、铝线缆及再生合金板块周内开工尚能持稳，但后续亦有减产可能，近
日河南、山东等地疫情管控再度收紧，当地铝下游企业进出货难度较大，若原料运输继续受限，企
业或因原材料短缺而减产；再生合金板块受制于需求疲软及利润微薄，短期开工率或将下滑。整体
来看，淡季下需求不足叠加疫情冲击，短期铝下游加工企业开工预计继续走弱。

数据来源：SMM

铝加工：疫情影响叠加传统淡季拖累开工率



1、10月铝矿砂及其精矿进口量达到898万吨，较9月的820万吨增长9.5%，较上年同期的950万吨下
降5.4%。1-10月累计进口量为10,366万吨，同比增加14.0% 中国10月未锻轧铝及铝材进口量比上年
同期下降33.9%。根据海关总署的数据，中国上个月进口196,460吨未锻轧铝及铝材。

2、11月21日，《贵州省碳达峰实施方案》提到，推动有色金属行业碳达峰。重点发展铝加工产业。
加快再生有色金属产业发展，完善废弃有色金属资源回收、分选和加工网络，提高再生有色金属产
量。加快推广应用先进适用绿色低碳新技术，提升生产过程余热回收水平，推动单位产品能耗持续
下降。

3、11月19日，俄罗斯铝业公司表示，在伦敦金属交易所决定不禁止俄罗斯金属在其系统中交易和
储存之后，该公司的铝销量有所回升。作为全球第二大铝生产国，俄罗斯的铝产量约占全球总产量
的6%，而俄铝是俄罗斯的原铝生产商，该公司2021年铝产量为376万吨。市场预计，俄铝明年将生
产420万原铝。

铝行业一周要闻回顾（11.21-11.25）
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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。



总部地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四层 电话：4006-967-218

上海分公司：上海市自贸区福山路388号、向城路69号15层07室 电话：021-68590799

西北分公司：宁夏银川市金凤区CBD金融中心力德财富大厦1607室 电话：0951-8670121

山东分公司：济南市历下区经十路15982号第一大道19层1901 电话：0531-82955668

新乡营业部：河南省新乡市荣校路195号1号楼东1-2层 电话：0373-2072882

南阳营业部：河南省南阳市宛城区光武区与孔明路交叉口星旺家园3幢1楼001-1室 电话：0377-63261919

灵宝营业部：河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆） 电话：0398-2297999

洛阳营业部：河南省洛阳市洛龙区开元大道260号财源大厦综合办公楼1幢2层 电话：0379-61161502

西安营业部：陕西省西安未央区未央路138-1号中登大厦A座8层F7室至F8室 电话：029-89619031

大连营业部：辽宁省大连市高新技术产业园区黄浦路537号泰德大厦06层05A单元 电话：0411-84805785

杭州营业部：浙江省杭州市拱墅区远洋国际中心E座1013室 电话：0571-85236619
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