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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 铝锭超预期去库，铝价延续震荡

2023年 8月 21日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约震荡反弹，上周五收于 18400元/吨，周

涨幅-0.14%。现货方面，上周各主流消费地铝锭库存表现总体以

去库为主，货源流通收紧。当前国内铸锭量普遍较低，下游消

费好转补库走好的情况下，短期现货升水获得支撑。

 核心观点

供应端，云南地区电解铝复产接近尾声，预计 8月底大部

分企业完成复产工作，目前国内电解铝企业平均盈利达 2,600元

/吨以上，企业多持稳生产为主，除了极少量的转移产能带来少

量减产，暂无规模性及突发性减产。近期巴西大面积停电，据

SMM数据显示，该国家有 130万吨电解铝产能，目前暂未听闻

区域内电解铝企业停产。

成本端，国内电解铝成本维持小幅增长状态，主因氧化铝

现货价格持续反弹，现货看涨情绪较好，价格仍有部分上冲动

力。其他原辅料版块周内持稳运行为主。截至上周五国内电解

铝现货价格约为 18,640元/吨，电解铝平均即时盈利约为 2,674

元/吨环比涨 82元/吨。综合来看，氧化铝市场短期维持上涨态

势，煤炭市场近期暂无大幅上涨行情，电解铝用电市场整体持

稳为主。

需求端，8月 14日当周，铝型材开工率 67.6%，周环比-0.2
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个百分点；铝板带开工率 76%，周环比持平；铝线缆开工率 60%，

周环比持平。近期光伏板块增速亮眼，带动相关型材企业订单

量、开工率显著抬升。地产方面用铝持稳为主，但建筑型材产

能过剩的情况下，行业竞争力较大，建筑型材企业普遍存在抢

订单开工不足的情况。

库存方面，截至 8月 17日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 49.0万吨，较本周一库存下降 1.6万吨，较上周四库存下

降 2.1万吨，较 2022年 8月历史同期库存下降 19.0万吨，继续

位于近五年同期低位。

宏观层面，美国零售数据好于预期，但 NAHB房地产数据

大幅差于预期，市场推测美联储本轮加息已经全部完成。美国

至 8月 12日当周初请失业金人数录得 23.9万人，低于预期的

24万人，前值为 24.8万人。这表明劳动力市场依然吃紧。国内

方面，中国央行“降息”，下调 MLF利率 15基点，下调逆回

购利率 10基点。中国 7月社会消费品零售同比增 2.5%不及预期，

大众服务消费偏强，7月 PMI环比好转，规模以上工业增加值

同比增 3.7%低于预期，工业品库存低位。

综合来看，供应端复产对铝价形成压制，需求侧光伏较为

亮眼，地产复苏较弱形成拖累。近期库存超预期去库对铝价有

所支撑，后续预计铝价将维持震荡走势。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济恢复超预期；货币政策变化超预期。
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1、行情回顾
表 1：国内铝价主要数据（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 2：海外铝价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 3：全球铝库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2、宏观资讯
1据纽约联储 7月份对消费者的调查显示，一年后预期通胀率为

3.5%，是自 2021年 4月以来的最低水平，而 6月份的预期通胀率

为 3.8%。

2.前美联储地区联储主席卡普兰表示，美国政府债务与 GDP之比、

赤字预期和财政支出已经对债券市场产生了影响。

3.中央财办等九部门印发指导意见推动农村流通高质量发展，明确

完善相关财税金融支持政策和强化土地、人才支持。

4.据媒体报道，消息人士透露央行将大力支持消费金融公司、汽车

金融公司等发行金融债券，着力促进消费和扩大内需。

5.国家能源局发布 7月份全社会用电量等数据。7月份，全社会用

电量 8888亿千瓦时，同比增长 6.5%。

6.美国 7月零售销售月率录得 0.7%，超出市场预期，为 2023年 1

月以来最大增幅，实现连续四个月增长。

7.亚特兰大联储 GDPNow模型预计，第三季度实际 GDP增长率将

达到 5%，远远高于一周前预计的 4.1%。

8.截至 6月的三个月，英国不含奖金的平均薪资同比增长 7.8%，为

2001年有记录以来的最高水平。数据公布后，货币市场完全定价

英国央行 9月加息 25个基点，加息 50个基点的可能性提高到 20%，

峰值利率预期提高至 6%。

9.交易员将欧洲央行峰值利率预期提高至 4%，为 7月 24日以来最

高水平。

10.俄罗斯央行紧急加息 350个基点，预计通胀将在 2024年回归 4%

的目标；并称如果通胀风险增加，可能进一步提高关键利率。此外，

俄罗斯据悉讨论恢复资本管制以遏制卢布跌势。
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11.中国央行下调逆回购操作利率 10BP、MLF下调 15BP，SLF三

个品种下调 10BP。离岸人民币兑美元一度跌超 500点，跌破 7.32

关口。

12.中国 7月规模以上工业增加值同比增长 3.7%、社消同比增 2.5%、

城镇调查失业率 5.3%，前 7个月固定资产投资额累计增长 3.4%。

13.美联储会议纪要显示，两名美联储官员倾向于在 7月份保持利

率稳定，大多数与会者仍然认为通胀存在显著上行风险，这可能需

要进一步收紧货币政策。

14.美国 7月工业产出月率 3个月来首次上升，录得 1%，为年初以

来最大增幅，预期为 0.30%，前值为-0.50%。

15.亚特兰大联储模型GDPNow模型17日凌晨将美国第三季度实际

GDP增长率的预估上调至 5.8%，昨日凌晨该数据还为 5.0%。

16.英国国家统计局周三公布，7月份 CPI同比上涨 6.8%，低于 6

月份的 7.9%，为 6个月来该数据第 5次超预期走高。剔除食品和

能源价格在内的核心通胀率在 7月份保持在 6.9%。

17.据联合石油数据库 JODI，沙特原油产量在 6月份环比下降 3000

桶/日，至 995.6万桶/日。

18.中国人民银行增加支农支小再贷款额度 350亿元，支持做好 6

省（市）抗灾救灾及灾后重建金融服务工作。

19.美国至 8月 12日当周初请失业金人数录得 23.9万人，低于预期

的 24万人，前值为 24.8万人。这表明劳动力市场依然吃紧。

20.美国7月谘商会领先指标月率录得-0.4%，为连续第16个月下降，

创 2022年 8月以来最小降幅。美国谘商会目前预测，美国经济将

在 2023年第四季度至 2024年第一季度期间出现短暂而轻微的衰

退。

21.房地美周四在声明中说，美国 30年期固定贷款平均利率升至
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7.09%，高于上周的 6.96%，为 2002年 4月以来的最高水平。

22.中国央行发布 2023年第二季度中国货币政策执行报告，提及适

时调整优化房地产政策，坚决防范汇率超调风险。
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3、现货及其现情况
图 1：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铝合约升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 3：国内电解铝基差（元/吨） 图 4：SHFE铝主力合约远期曲线（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 5：铝美元升贴水（美元/吨） 图 6：国内进口铝溢价（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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4、库存
图 7：SHFE电解铝库存（吨） 图 8：LME电解铝库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货研 数据来源：Wind，兴证期货
图 9：SMM电解铝社会库存（万吨） 图 10：上海保税区铝锭库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 11：SMM铝锭消费出库量（万吨） 图 12：SMM铝棒社会库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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5、供应情况
图 13：SMM氧化铝指数（元/吨） 图 14：铝土矿港口出入库（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 15：国内电煤价格（元/吨） 图 16：中国电解铝平均电力成本（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 17：华东再生铝周度吞吐量（吨） 图 18：氧化铝进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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6、下游开工
图 19：铝加工周度平均开工率（%） 图 20：铝型材周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 21：铝板带周度开工率（%） 图 22：铝线缆周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 23：原生铝合金周度开工率（%） 图 24：再生铝合金周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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7、资金情绪
图 25：SHFE铝合约持仓&铝价（手） 图 26：SHFE铝合约持仓&铝价（短期，手）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 27：LME铝合约基金净多持仓&铝价（手） 图 28：LME铝合约基金净多持仓&铝价（短期，手）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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确地反映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，
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