
供需两端平静，关注宏观驱动
——铝周报2023.01.02

研究所 ：刘培洋

联系方式：0371-61732882

电子邮箱：liupy_qh@ccnew.com

执业证书编号：F0290318

投资咨询编号：Z0011155

投资咨询业务资格
证监发【2014】217号



本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

铝

1、宏观：国内12月制造业PMI指数创出年内新低，但随着政策的调
整，市场预期3月份之后经济复苏态势将逐步明显。
2、供给：近期贵州地区电解铝再度减产，但整体数量有限，国内电
解铝运行产能呈现恢复向上态势。
3、需求：临近春节假期，国内铝锭社会库存逐步转为累库状态，但
预计短期累库幅度有限；临近春节假期，在消费淡季背景下，下游
铝加工开工率或维持下滑趋势。
4、成本利润：近期电解铝原料成本变化不大，氧化铝整体处于反弹
趋势，对铝价成本支撑仍有一定作用。
5、整体逻辑：临近年底，供需两端难有新亮点，宏观驱动或称为近
期市场行情的主要驱动力，预计沪铝短期延续区间运行。

建议沪铝2202
合约维持区间
振荡思路，下
方支撑18400
点一线，上方
压力位19400
点一线。

1、国内政策
调整；
2、国内外最
新经济数据；
3、国内电解
铝减产情况。



01

02

目
录

Content 行情回顾

宏观分析

03 供需分析



01 行情回顾



12月26日-30日，沪铝主力2302合约当周累计
上涨0.67%；外盘伦铝3个月价格周度累计下
跌0.29%。

现货市场方面，截至12月30日，长江现货A00
铝锭平均价为18680元/吨（-110），现货重
新转为贴水状态。

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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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



12月31日上午，国家统计局网站发布消息称，12月份，制造业采购经理指数（PMI）为47.0%，比
上月下降1.0个百分点，低于临界点，并创出2022年内最低值。根据医学专家的观点，由于春节的
缘故，预计新冠肺炎疫情的高峰将出现在2023年1-2月。受此影响，消费、房地产投资大概率面临
一定程度冲击，此外，随着出口增速的下行，制造业投资增速大概率也将下行。因此，预计2023
年1-2月主要宏观经济数据大概率不乐观。

数据来源： iFinD

国内市场：12月制造业PMI创年内新低



数据来源：华尔街见闻

国外市场：美国11月商品贸易逆差创出新低

根据美国商务部12月27日公布的数据，美国11月份商品贸易逆差为833亿美元，创下自2020年12月
以来的新低，远低于经济学家预期的中位值963亿美元，以及10月商品贸易逆差988亿美元，商品贸
易逆差呈现收窄状态。从进口和出口具体数值看，美国11月份商品贸易进口额骤降7.6%至2522亿美
元，出口额下降3.1%至1689亿美元，显示在美联储紧缩性货币政策作用下，美国居民消费动能不足，
对外进口需求明显减弱。



03 供需分析



截至12月30日，SMM氧化铝地区加权指数2927元/吨，较前一周持平。国内疫情放开，铝土矿山的开
采、烧碱发运等均受到不同程度的影响，氧化铝厂内也出现了阳性病例，虽然尚未对生产造成实质
性影响，但是年前氧化铝的复产以及新投项目的放量都有所滞后，12月底氧化铝运行产能较之11月
底基本变动不大，保持在7660万吨/年左右，市场现货流通性依旧偏紧。下游电解铝厂基本备库结
束，预计春节之前暂无过多现货采购需求。市场短暂进入了春节前的淡季，氧化铝厂以保供长单为
主，现货生产积极性暂不旺盛，电解铝厂继续以督促现有的长单合同按时履约为主。

数据来源：SMM

氧化铝：元旦节前平稳运行



2022年12月29日，SMM统计国内电解铝社会库存49.3万吨，较上周四库存增加1.8万吨，较11月底库
存下降2.3万吨，较去年同期库存下降30.6万吨。分地区看，无锡地区库存增加明显，本周较上周
四库存增加2.4万吨，总量重新回升至11万吨之上。巩义地区库存总量在8万吨左右，目前巩义地区
下游接货态度不佳，铝锭库存连续两周已开始陆续累库，但是幅度相对较缓；佛山地区铝锭库存仍
是维持低位，目前到货补充量有限，且贵州地区仍有减产，产量受限，预计华南地区库存仍是维持
低位水平。综合来看，12月份的铸锭量环比是有提升，且下游部分加工厂也逐渐进入传统淡季，下
游消费和备货态度偏弱，铝锭或进入季节性累库阶段；但因云南，贵州等地区的减产，供应有一定
减量，后续关注到货节奏和假期期间的累库程度。

数据来源：SMM

电解铝：社会库存出现累库



截至12月30日，SMM ADC12价格周度环比上涨100元/吨至19400元/吨附近。目前多数再生铝厂开工
出现下滑，一是国内疫情管控大幅放开，再生铝厂阳性员工激增，导致工厂生产效率下降、开工率
被迫走低；二是市场流通原料尤其低价废铝量偏低，再生铝厂采购困难，原材料库存下移，或受制
于高企的生产成本，再生铝厂接单谨慎，产量也有不同程度下降；三是消费不佳、订单持续走弱，
制约再生铝厂开工上行。

数据来源：SMM

再生铝：多数再生铝厂开工出现下滑



2022年12月29日，全国铝棒库存6.09万吨，继续维持累库，且累库幅度扩大至0.51万吨。 分地区
看，本周佛山地区仍旧表现小幅去库，当地虽需求下滑，但不少棒厂减少发运至华南地区，使得当
地难以累库，库存较上周四去库0.15万吨。华东无锡、湖州地区贡献主要累库，较上周四分别累库
0.44万吨、0.3万吨，其他地区维持小幅变动。当前铝棒市场维持供需双弱局面，供应端铝棒12月
受订单下滑和疫情突击影响，多家棒厂减产，需求端下游型材企业虽同样订单、生产下滑明显，但
总体供应端仍较为宽裕。因此，后市预计华南铝棒库存或逐渐转为累库趋势，此外华东市场，相对
较高的加工费及备货需求吸引各地货源转移至此，推动当地累库明显。

数据来源：SMM

铝棒：华东地区累库明显



截至12月29日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周下降0.5个百分点至63.4%。分版块来
看，本周铝线缆、原生及再生合金板块开工率在新增订单明显下滑及阳性员工增多、生产效率下降
的制约下出现下滑。铝板带箔、铝型材板块周内开工率未出现变动，企业反馈订单及从业员工人数
依然不足，但本周尚可持稳。整体来看，当前处于季节性消费淡季，铝下游加工企业订单多维持弱
势，临近春节，下游备库情绪一般，同时亦有部分企业因订单匮乏及从业人员不足而考虑提前停炉
放假，短期铝下游加工开工难出现上行。

数据来源：SMM

铝加工：淡季制约下开工继续下滑



1、12月28日，贵州电网有限责任公司发布《关于对电解铝企业进一步实施负荷管理有关要求的通
知》。贵州地区于12月中旬发布限电通知，要求省内各电解铝企业暂按70万千瓦总规模调减，根据
文件测算，贵州电解铝压负荷比例高达31%。12月28日，贵州限电再度升级，需再按30万千瓦总规
模退槽，预计或影响20万吨左右的电解铝产能。

2、2022年12月28日，国务院关税税则委员会发布公告，自2023年1月1日起，对部分商品的进出口
关税进行调整。其中，对铝商品关税的主要调整是：①76011010（按重量计含铝量在99.95%及以上
的未锻轧非合金铝，即精铝）和76011090（其他未锻轧非合金铝）之前0%和15%的暂定税率取消，
执行30%的出口关税税率。②用精铝生产的铝合金（碱金属含量（Na+K+Ca）＜10ppm，氢含量＜
0.12ml/100gAl的低碱精炼铝合金）未单列，取消之前0%的暂定关税，即76012000（未锻轧铝合金）
全部执行15%的出口暂定税率。

3、外电12月28日消息，三名参与价格谈判的人士表示，部分日本买家同意将1-3月当季铝升水定为
每吨86美元，较当前季度的99美元下滑13%。这标志着铝升水连续第五个季度下降，也是2020年10-
12月当季以来的最低水平。

铝行业一周要闻回顾（12.26-12.30）
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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

联系我们



Thanks

公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：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楼
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