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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 国内延续去库，铝价偏强运行

2023年 12月 18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 18740元/吨，周

涨幅 1.79%。现货方面，上周现货成交维持偏弱状态，虽然无锡

地区铝锭明显去库，但据 SMM了解，主因部分货源跨区域转移，

实际需求相对偏弱。

 核心观点

供应端，国内电解铝厂持稳运行为主，云南等地区暂未出

现新的产能变动预期，内蒙古白音华项目有序增产中， 预计月

底前全部通电完成投产。另外据 SMM获悉，华云三期土建基本

完成，预计明年年中铝厂或有通电投产预期，该电解 铝企业建

成总规模为 42万吨，但考虑到指标问题，需要有部分指标转移，

对国内电解铝有 17万吨的产能净增贡献。

成本端，上周煤炭市场因北方降温及煤矿事故性减产等因

素价格小幅上涨，但主流电厂存煤量仍在安全区域内，市场高

价成交较少，国内电解铝电力成本环比持稳为主。国内电解铝

即时完全成本在 16,285元/吨附近。短期原辅料市场维持弱势运

行状态，但电力成本短期难以下浮，国内电解铝成本窄幅波动

为主。南北地 区电解铝企业电力来源差距较大，成本分化明显，

北方电解铝企业更具有成本优势。

需求端，12月 8日当周，铝型材开工率 57%，周环比+1个
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百分点；铝板带开工率 77%，周环比持平；铝线缆开工率 67.4%，

周环比+1.6个百分点。上周国内下游需求端大稳小动，铝板带

箔版块整 体持稳，型材板块仍呈现小幅下滑态势，尤其是汽车

材及 3C用材加工企业表示订单下滑，企业开工不同程度上下降。

另外，近期铝线缆市场维持较高开工，华东等主 流铝线缆企业

表示，目前国网仍有较高提货需求，企业按订单生产为主，行

业开工暂未出现淡季的情况。

库存方面，截止 12月 14日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 48.3万吨，较本周一库存减少 4.6万吨，较上周四库存减

少 7.7万吨，和去年同期的 48.2万吨也已基本持平.

宏观面上，美国 11月零售销售月率录得 0.3%，为今年 9月

以来新高，高于市场预期-0.1%。美国至 12月 9日当周初请失业

金人数录得 20.2万人，为 10月 14日当周以来新低，低于市场

预期 22万人。美联储议息会议维持利率不变，承认经济和通胀

有所放缓，点阵图暗示明年将降息 3次。国内宏观方面数据走

弱，11月社融数据不及预期。

综合来看，国内减产延续，供需双弱格局下再度去库，预

计铝价维持区间震荡。

 策略建议

观望

 风险提示

欧美经济衰退超预期；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.纽约联储数据显示，11月美国消费者对未来一年通胀率的预期中

值连续第二个月下降，从 10月的 3.6%降至 3.4%，为 2021 年 4

月以来最低水平。

2.美国财政部公布规模 370 亿美元的 10 年期美国国债标售结果，

得标利率为 4.296%，高于预发行利率 4.282%。

4.知情人士透露，日本央行官员认为，没有必要急于在本月取消全

球最后一个负利率政策，因为他们尚未看到足以支撑可持续通胀的

工资增长证据。

5.中汽协：11 月新能源汽车销量同比增长 30%，1-11 月新能源汽

车销量同比增长 36.7%。

6.美国 11月未季调CPI 年率同比增长如期放缓至 3.1%，环比增速

意外加快至 0.1%；核心CPI 同比增速为 4%，与 10 月持平，环比

加快增长至 0.3%，均符合预期。交易员现在预计美联储首次降息

将在 2024 年 5月进行。

7.EIA 短期能源展望报告：预计 2023 年布伦特价格为 82.40 美元/

桶，此前预期为 83.99 美元/桶。预计 2024年布伦特价格为 82.57

美元/桶，此前预期为 93.24 美元/桶。预计 2023 年WTI 原油价格

为 77.63 美元/桶，此前预期为 79.41 美元/桶。预计 2024 年WTI

原油价格为 78.07 美元/桶，此前预期为 89.24 美元/桶。

8.耶伦置评CPI 数据称，上升的实际利率可能会影响美联储对利率

路径的决策。

9.美联储维持利率不变，承认经济和通胀有所放缓。点阵图暗示明

年将降息 3次。美联储主席鲍威尔：我们相信政策利率已经达到或

接近峰值，降息已开始进入视野。互换市场定价美联储到 2024 年

底将降息超过 140个基点。
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10.美国 11月 PPI 年率录得 0.9%，不及预期的 1%，为今年 6月以

来新低。11月 PPI 月率录得 0%，市场预期 0.1%。

11.英国 10月GDP数据意外萎缩，交易员完全定价英国央行在

2024年进行 100 个基点的降息。

12.欧佩克月报：继续维持明年石油需求增长 225万桶/天的强劲预

测，而对今年的预测是增长 246万桶/天，与上月持平。

13.中国人民银行： 11月末，M2同比增长 10%，增速分别比上月

末和上年同期低 0.3 个和 2.4 个百分点、11 月份社融增量为 2.45

万亿元，比上年同期多 4556 亿元。

14.美国 11月零售销售月率录得 0.3%，为今年 9月以来新高，高

于市场预期-0.1%。美国至12月 9日当周初请失业金人数录得20.2

万人，为 10月 14 日当周以来新低，低于市场预期 22万人。

15.亚特兰大联储GDPNow将美国第四季度GDP增速从 1.2%上

调至 2.6%。

16.美联储传声筒：美联储不太可能谈论降息时机，但降息前景正

在浮现。

17. 英国央行将基准利率在 5.25%不变，符合市场预期。英国央行

行长贝利：不能说利率已经达到峰值，现在开始猜测降息还为时过

早。交易员减少英国央行降息预期，现在完全定价首次降息将在明

年 6月而非 5月进行，预计到 2024 年 12月将降息 107个基点。

18.欧洲央行维持三大利率不变，符合市场预期。欧洲央行行长拉

加德：不应因通胀下降而放松警惕，根本没有讨论过降息。知情人

士：欧洲央行大体上一致认为，降息时间将晚于金融市场目前的预

期。

19.北京、上海调整优化房地产市场相关政策：首套住房首付比例

调整为不低于 30%，二套房最低首付款比例调整为不低于 40%。



周度报告 周度报告

4

20.联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯强势抨击市场降息预

期，称美联储目前并没有真正讨论降息，现在考虑明年三月份降息

为时尚早。

21.亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，预计 2024 年将进行两次 25

个基点的降息，第一次将在第三季度“某个时候”进行，前提是通

胀预期的进展持续。

22.芝加哥联储主席古尔斯比表示，宣布抗通胀胜利为时过早，不

要过早打如意算盘。

23.消息人士：欧洲央行政策制定者预计在明年 3月会议前不会改

变有关稳定利率的信息，政策制定者表示在 6月之前进行降息将很

困难。

25.国家统计局：11 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.6%，

比上月加快 2.0 个百分点；环比增长 0.87%。1—11月份，全国房

地产开发投资 104045 亿元，同比下降 9.4%；其中，住宅投资 78852

亿元，下降 9.0%。2023 年 11月份，70个大中城市商品住宅交易

规模有所上升，销售价格环比总体延续降势、同比有涨有降。
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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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