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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：国内央行推出首套房贷利率动态调整机制，近期房地产端
的政策扶持政策接连出台；美国12月非农数据好于预期，市场对美
国经济衰退的担忧暂时减弱，关注2月份美联储加息是否会再次减缓
幅度。
2、供给：贵州地区连续三次发布降负荷通知，电解铝累计减产产能
约90万吨，供给端短期呈现缩减态势。
3、需求：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，关注社会库存的累库情况。
4、成本利润：近期氧化铝价格运行平稳，煤炭价格和预焙阳极价格
的调整，使得电解铝成本出现一定回落。
5、整体逻辑：经历前期的宏观政策炒作后，近期市场回归供需弱现
实，社会库存增加对铝价有所压制，下方关注成本端一线的支撑表
现。

建议沪铝2202
合约维持弱势
整理思路，下
方支撑17300
点一线，上方
压力位18400
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。
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01 行情回顾



2023年首周，沪铝主力2302合约当周累计下
跌4.55%；外盘伦铝3个月价格周度累计下跌
3.39%。

现货市场方面，截至2023年1月6日，长江现
货A00铝锭平均价为17700元/吨（-1000），
现货贴水幅度小幅扩大。

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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上海有色：铝锭现货价及升贴水（元/吨）

现货升贴水:A00铝锭(Al99.70):上海有色

现货含税均价:A00铝锭(Al99.70):上海有色
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长江现货：铝锭现货价及升贴水（元/吨）

平均价:铝升贴水:长江现货 平均价:A00铝:长江现货
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上海有色：ADC12铝合金锭价格（元/吨）

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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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



数据来源：iFinD

铝行业数据（二）
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铝行业数据（三）
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沪铝近月合约与连三合约价差（元/吨）

价差 沪铝近月合约 沪铝连三合约

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

16000

18000

20000

22000

24000

26000

2022
-01

2022
-03

2022
-05

2022
-07

2022
-09

2022
-11

2023
-01

电解铝成本与利润（元/吨）

电解铝利润 现货含税均价:A00铝锭(Al99.70):上海有色

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

16000

18000

20000

22000

24000

26000

2022
-01

2022
-03

2022
-05

2022
-07

2022
-09

2022
-11

2023
-01
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铝行业数据（四）
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伦铝价格（美元/吨）与美元指数

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘 美国:美元指数
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02 宏观分析



1月5日，中国人民银行网站发布消息称，近日，人民银行、银保监会发布《关于建立新发放首套
住房个人住房贷款利率政策动态调整长效机制的通知》，决定建立首套住房贷款利率政策动态调
整机制。新建商品住宅销售价格环比和同比连续3个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消
当地首套住房贷款利率政策下限。央行表示，住房贷款利率政策与新建住房价格走势挂钩、动态
调整，有利于支持城市政府科学评估当地商品住宅销售价格变化情况，“因城施策”用足用好政
策工具箱，更好地支持刚性住房需求，形成支持房地产市场平稳健康运行的长效机制。

数据来源： iFinD

国内市场：央行推出首套房贷利率动态调整机制



数据来源：华尔街见闻

国外市场：美国12月非农数据好于预期

美国最新非农数据显示，美国12月份的就业增长有所放缓，但仍好于预期，表明在美联储试图放缓
经济增长之际，劳动力市场依然强劲。当月非农就业人数增加22.3万人，高于市场预期的20万人，
而失业率降至3.5%，比预期低0.2个百分点。工资增速低于预期，表明通胀压力可能正在减弱。平
均时薪月率录得增长0.3%，年率增长4.6%。非农报告公布后，CME“美联储观察”显示，美联储2月
加息25个基点至4.50%-4.75%区间的概率为64.2%，加息50个基点的概率为35.8%；到3月累计加息25
个基点的概率为11.1%，累计加息50个基点的概率为59.3%，累计加息75个基点的概率为29.6%。



03 供需分析



截至1月6日，SMM氧化铝地区加权指数2929元/吨，环比前一周上涨2元/吨。元旦假期过后，整体来
看市场氛围较为冷清。氧化铝企业复产进程不及预期导致供给维持平稳，而电解铝方面则传出贵州
地区受电力问题影响电解铝企业或压减部分产能导致需求有所减少，因此综合来看对于后市存在一
定的利空因素。进入1月之后氧化铝市场成交偏少，下游电解铝方面对于现货需求并未表现出积极
态度，贸易商方面市场参与度较低。

数据来源：百川盈孚

氧化铝：1月份市场成交清淡



1月3日-6日，山东大型铝厂公布新一轮预焙阳极基准价格，环比下调400元/吨，现汇价格6580元/
吨，承兑价格6615元/吨。市场走势平稳，企业大多执行订单为主，但随着春节即将来临，部分货
运费用有上涨可能。对原料采购方面，受资金限制的影响，大多数企业还是保持按需采购，预计短
期预焙阳极价格持稳运行，后续可以关注下电解铝减产对阳极生产带来的影响。

数据来源：SMM

预焙阳极：基准价格出现下调



贵州地区迎来第三次减负荷通知，按照贵州电网的电荷执行分配表，若贵州地区减产产能执行到位
后，预计贵州地区电解铝运行产能将减少65%，按照目前电解铝135万吨的运行产能计算，1月份的
运行产能将降至47万吨左右。

数据来源：SMM

电解铝：贵州地区再次迎来减产



2023年1月05日，SMM统计国内电解铝社会库存57.6万吨，较上12月29日的库存增加8.3万吨，较元
旦后首日库存1.5万吨。电解铝库存目前开启累库趋势，周度增加8.3万吨，虽电解铝库存总量目前
仍是偏低水平，但近期增幅迅速。分地区看，无锡地区到货增加居首，周度增加3.5万都怒；其次
为巩义地区，增加2.4万吨；南海地区经过连续降库后本周也开始出现累库趋势，周度增加1.1万吨，
三地库存累计增加7万吨。 目前铝锭市场下游基本在1月10号左右都逐渐开始放假，下游接货备货
需求下降明显，市场成交氛围清淡；而12月份铝厂铸锭量有增幅，现在铝锭开始逐渐发运到市场，
到货量逐渐显现，预计近两周铝锭库存将维持增量。

数据来源：SMM

电解铝：社会库存开启累库趋势



截至1月6日，SMM ADC12价格周度环比下跌400元/吨至19000元/吨附近。需求方面，因订单不佳，
元旦后下游企业不少提前进入假期，备货量较往年下滑；而周内下跌行情也导致下游观望情绪加重，
市场询价氛围更加清冷，整体需求依旧弱势；直到周五铝价小幅走强，下游压铸厂采购意愿才开始
增强，成交有所回暖。供应方面，部分再生铝厂受疫情及订单不足制约提前停炉，多数再生铝厂预
计10号后停产放假，本周再生铝行业开工率继续走弱，短期也将维持下滑态势。

数据来源：SMM

再生铝：春节前维持供需双弱



2023年1月5日，全国铝棒库存7.97万吨，继续维持累库走势。全国各地均以累库为主，其中佛山地
区累库0.91万吨，至3.45万吨。华东的无锡、湖州地区同样累库较多，分别达0.38、0.5万吨。此
前华东地区需求较好，加工费坚挺，吸引大量货源转移至该地。推动华东无锡地区连续累库数周，
随着近期华东华南地区加工费价差逐渐回归常态，佛山地区加工费上调，到货也有所增加，开启年
前累库走势。当前铝棒市场维持供需双弱局面，1月预计供应端减产幅度继续扩大，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，预计华东华南地区铝棒库存
或继续保持累库趋势，此外上下游工厂隐形库存也将逐渐增加。

数据来源：SMM

铝棒：各地库存开始转为累库



截至1月5日，当周国内铝下游加工龙头企业开工率周度环比下降0.6个百分点至62.8%。分版块来看，
本周铝型材板块开工率下滑最为明显，主因仍是年前季节性减产，北方地区建筑型材企业基本全部
停产放假，各地工业型材企业放假时间集中10号前后；铝箔及再生合金板块同样受制于淡季及下游
放假停产影响，开工率小幅走低。周内原生合金、铝板带及铝线缆板块开工率维持为主，企业新增
订单较少，多生产积压订单为主，而铝价连续下跌也导致下游客户提货意愿低迷。整体来看，当前
疫情因素对铝下游生产的影响基本消退，但淡季氛围笼罩订单持续走弱，制约企业开工上行，且临
近春节，愈来愈多下游放假，短期铝下游加工开工将继续下滑。

数据来源：SMM

铝加工：临近春节假期开工率继续下滑



1、2022年12月28日，山东省人民政府印发《山东省碳达峰实施方案》，方案提出，推动有色金属
行业碳达峰。严禁新增电解铝、氧化铝产能，严控电解铜产能。鼓励发展再生铝、再生铜等有色金
属产业，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比例。推广先进适
用绿色低碳新技术，推进清洁能源替代，提升生产过程余热回收水平，推动单位产品碳排放持续下
降。到2025年，电解铝吨铝电耗争取下降至12500千瓦时左右。

2、四川省人民政府印发四川省碳达峰实施方案。其中提到推动有色金属行业碳达峰。严格执行电
解铝产能置换政策，严控新增产能。严控铜、铅、锌、镁等有色金属产能总量。加快再生有色金属
产业发展，提升再生有色金属行业企业规范化、规模化发展水平，完善废弃有色金属资源回收、分
选和加工网络。加强余热回收等综合节能技术创新，提高余热余能利用率，推动单位产品能耗持续
下降。提升短流程工艺行业占比，持续优化工艺过程控制，进一步降低能耗、物耗，降低行业碳排
放强度。

3、据国际铝业协会数据显示，2022年11月全球氧化铝产量达到1158.5万吨，环比下滑3.13%，同比
增长3.10%。2022年前十一个月，全球氧化铝产量累计达到1.276亿吨，同比增长0.64%，前一年同
期为1.268亿吨。2022年11月，全球氧化铝日均产量579,300吨，环比增长0.26%，同比增长3.10%。

铝行业一周要闻回顾（1.3-1.6）
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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

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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