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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11月制作业PMI再度跌破荣枯线，关注国内经济政策
的变化。美国11月非农数据好于预期，关注美联储12月份议息会议
是否会放缓加息。
2、上游：近期氧化铝价格出现止跌反弹，关注下游电解铝企业冬季
备库需求。
3、中游：国内铝锭社会库存继续创出新低，支撑铝价保持强势，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：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，近期宏观面成为驱动铝价的重要因素。国内防
控政策调整叠加房地产利多政策出台，对市场有明显提振，海外美
联储加息幅度或放缓，对商品的压力也有所减弱，建议铝价偏多思
路对待。

建议偏多思路
对待，下方支
撑18900点一
线，上方压力
位19700点一
线。

1、国内11月
进出口数据；
2、国内11月
CPI数据；
3、国内房地
产政策调整；
4、美联储12
月议息会议。
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01 行情回顾



11月28日-12月2日，沪铝主力2301合约当周
累计上涨1.85%，价格站上19000元/吨一线；
外盘伦铝3个月价格走势更强，周度累计上涨
8.08%。

现货市场方面，截至12月2日，长江现货A00
铝锭平均价为19320元/吨（+300），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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长江现货：铝锭现货价及升贴水（元/吨）
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价差
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A00铝保税区提单和仓单（美元/吨）

平均价:A00铝CIF提单/上海:保税库:上海金属网

平均价:A00铝保税区仓单:保税库:上海金属网
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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



11月份，受疫情形势影响，11月制造业PMI连续两个月低于临界点，显示行业生产景气水平持续回
落。具体来看，制造业PMI下属五个分项均持续低于临界点，其中生产和新订单指数分别为47.8和
46.4,且新订单指数已连续三个月低于临界点，显示下游需求持续回落对制造业拖累较大。外需方
面，新出口订单46.7,降幅较10月份继续扩大,随着海外衰退带来的需求收缩，11月出口表现或难
有起色。11月非制造业PMI46.7,较上月下降2个百分点。分项来看，建筑业指数55.4,仍维持较高
景气程度,表明推动基建实物工作量对建筑业整体仍有支撑。服务业指数45.1,环比下降1.9个百分
点，道路航空运输、住宿餐饮等行业商务活动指数低于38,表明疫情形势给服务业带来了明显冲击。

数据来源： iFinD

国内市场：11月制造业PMI连续两个月低于临界点



数据来源：iFinD

国外市场：美国11月非农数据好于预期

鲍威尔发表讲话称，美联储将继续为遏制高通胀而保持加息的立场，但为避免破坏经济、过度紧缩，
将最快在12月议息会议上放缓加息。但随后公布的美国2022年11月季调后非农就业增加26.3万人，
高于预期的增加20万人，失业率保持3.7%不变，符合预期。非农发布后，股债双杀美元走强，加息
预期小幅升温。



03 供需分析



截至12月2日，SMM氧化铝地区加权指数2820元/吨，较前一周上涨29元/吨。当周氧化铝价格继续维
持全面反弹态势。北方地区依旧受到疫情搅扰，原材料的采购以及成品发运均受到不同程度的影响，
此外临近年底电解铝厂采购备库的意愿有所增加，北方地区整体现货市场呈现出供不应求的格局，
山西地区主流报价抬升至2900元/吨，河南地区报价抬升至2930元/吨。西南地区，广西某氧化铝厂
因因电厂主管道阀门故障，于21日开始三条生产线全部停产，当周检修基本结束，其中两条生产线
已经开始运行，另外一条生产线最迟本周开始恢复，整体影响产量4万吨左右。西南地区整体供应
端影响较小，但由于北方地区现货稀少，采购商积极寻求西南地区的现货，南货北上的格局带动了
西南氧化铝价格稳步攀升。

数据来源：SMM

氧化铝：价格反弹，关注年底备货需求



2022年12月01日，SMM统计国内电解铝社会库存50万吨，较上周四库存量下降1.8万吨，较11月初月
度库存下降8.1万吨，较去年同期库存下降50.3万吨。 电解铝锭总库存目前已降至50万吨，本周库
存集中地除河南巩义地区外，其他均处于降库趋势。无锡地区今日库存较本周一下降1.1万吨，各
仓库仍是反应到货量偏少，库存无增量，且就发货情况来看，华南地区升水较高，部分铝厂转运发
至华南地区。华南地区本周四库存较上周四下降0.9万吨，但较本周一库存变化量较少，小幅下降
0.2万吨左右。巩义地区，本周库存较上周四增加0.5万吨，河南地区部分下游受限影响持续，且价
格持续走高下游拿货心态偏弱。综合来看，目前铝锭库存虽处于低位去库，但下游拿货力量已逐渐
在减弱，现货升水下滑；预计后期库存降幅放缓，且关注铝价高位下现货升水变化趋势。

数据来源：SMM

电解铝：周度库存续创历史新低



截至12月2日，SMM ADC12价格周度环比上涨100元/吨至19450元/吨附近。成本方面，目前废铝流通
量整体较前期宽松，且废铝回收商出货意愿增强，跟涨积极性减弱，当前精废价差有所扩大，但废
铝价格对于再生铝厂仍较为难承受，采购情绪一般，原材料库存处于低位。周内金属硅价格继续回
调，ADC12硅方面成本小幅减弱。需求方面，自11月以来，下游需求持续转淡，除新能源汽车相关
订单仍有增量外，其余领域订单均有不同程度减量。而进入12月份，再生铝下游订单无论是国内还
是海外尚未转好，下游继续维持刚需采购，备库热情较低。供给端看，受制于新增订单不足、疫情、
利润微薄及环保限产等因素，再生铝行业开工率小幅走弱。

数据来源：SMM

再生铝：下游需求疲弱价格跟涨乏力



SMM统计12月1日铝棒库存上周四增加0.6万吨，至6.9万吨。10月下旬以来，铝棒出现断续累库，但
库存增量较少，总库存依旧在7万吨以下徘徊，库存数量远低于前两年的同期水平。本周各地均出
现了不同程度的累库，分地区看，佛山地区累库0.43万吨，本周华南地区的铝棒消费十分疲软，下
游接货意愿不高，叠加临近年底假期，下游几无备库意愿；无锡、常州以及湖州地区的消费情绪较
之华南地区相对较好，库存轻微累库。整体来看，铝价冲破万九压力位，下游出现畏高情绪，接货
和备库的意愿均表现低迷，预计铝棒将延续累库态势。

数据来源：SMM

铝棒：下游畏高情绪或使库存延续累库



截至12月1日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周下降0.3个百分点至66.0%。分版块来看，
周内铝型材板块开工率走弱，主因淡季来临终端项目大量停工，企业订单锐减，再叠加疫情干扰，
开工下滑。其余板块本周开工相对稳定，但疫情因素仍制约开工率上涨。另外本周铝价波动较大，
加剧了下游客户观望心理，提货积极性明显下降。整体来看，淡季订单转弱叠加疫情冲击，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、云南省应对气候变化规划（2021—2025年），印发规划中提到钢铁、石化、建材、有色金属等
行业为重点，依法淘汰落后和化解过剩产能。严格落实产能置换要求，提高钢铁、水泥、电解铝等
行业产能减量置换比例，将传统煤化工、石化化工行业纳入产能置换管理。有色行业实施新型结构
铝电解槽、铝液直供、富氧熔炼、蓄热式燃烧、铜铅锌富氧强化熔炼等技术改造。

2、印度矿业联合会在向财政部提交的先期预算提案中表示已寻求取消对铝土矿出口和增收的15%的
关税。原因是印度国内氧化铝和铝生产商依托本土高品位铝土矿已能实现自给自足，低品位铝土矿
在印度国内并无太大市场，但其他国家仍会使用低品位铝土矿进行金属冶炼，拥有广阔的出口需求。

3、南非政府在征求了广泛的法律意见后决定禁止废金属贸易，以解决对公共基础设施及整体经济
的损害。南非总统府部长冈古贝尔表示，内阁已经考虑并批准了限制废料和半加工金属贸易的综合
措施。南非贸工部长帕特尔于今年8月公布了一份政策提案以征求公众意见，要求在6个月内禁止出
口包括铜电缆在内的黑色和有色金属废料及废金属，并对特定的金属半成品实行出口许可制度。

铝行业一周要闻回顾（11.28-12.2）
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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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