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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研发产品系列 需求预期改善，铝价偏强震荡

2023年 1月 16日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约 AL2303震荡走高，周五收于 18520元/

吨，周涨幅 3.61%。现货方面，周中合约转为 Contango结构,市

场看涨升贴水接货积极，不过整体来看现货市场多数处于放假

状态，市场易清淡。

 核心观点

供应端，海外方面，法国敦刻尔克铝业受获得低价核电长

单方面原因影响企业开始复产，计划 5月份左右实现满产，涉

及产能约 7万吨。国内方面，周内贵州地区维持停槽为主，国

内电解铝运行产能继续回落为主，目前贵省内减产总规模已达

70万吨。此外，广西、四川地区部分企业小幅抬产，但总量不

大。

成本端，电解铝主流原料端持稳运行为主，电解铝成本端

窄幅波动。 SMM测算，截止上周五，国内电解铝完全成本持

稳在 17,721元/吨附近，环比下降 72元/吨，主因部分铝厂电价

小幅下滑。国内煤炭价格在进口煤炭增加及国内供应量增 加的

带动下，价格上涨乏力，短期铝成本窄幅波动为主。

需求端，据 SMM调研，上周国内铝下游加工企业开工率环

比上周继续下跌为主。其中铝型材下滑幅度最大，主因部分大

规模企业停产进入假期。因订单不佳，元旦后下游企业不少提
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前进入假期。截止上周，全国铝棒库存 9.5万吨，继续维持累库

走势，且较上周四累库 1.51万吨，下游中小规模型材企业至 10

号基本均已放假停产，仅少部分大规模型材企业继续开工消化

订单。

库存方面，SMM统计国内电解铝社会库存 64.2万吨，较上

周四的库存增加 6.6万吨，较 12月底库存增价 14.9万吨，较去

年同期库存下降 8.3万吨。综合来看，现在下游基本进入假期阶

段，市场交易接近尾声，电解铝库存目前也已开启累库趋势。

宏观层面，美国方面数据参差，美国非制造业 PMI不及预

期，刺激金融市 场下调加息目标预期，上周美国 12月季调后

CPI月率录得-0.1%，为 2020年 5月以来首次录得负值。未季调

CPI年率录得 6.5%，重回“6时代”，为连续第六个月下降。国内

方面，据 统计中国 12月房企单月融资总量突破千亿元，环比

大涨超八成，市场普遍认为节后 国内经济有较高增长预期，国

内宏观情绪持续乐观。

综合来看，元旦后需求端进入季节性走弱，中长期供应压

力，及成本坍塌和需求疲软等因素逐步体现在铝价上。近期铝

家受宏观预期刺激反弹，预计节前铝价维持偏强震荡，但上方

空间或有限。

 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，兴证期货研发部

表 2：海外铝价主要数据（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铝库存数据（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2、宏观资讯
1.旧金山联储主席戴利表示，5%-5.25%的利率峰值是合理的，在

CPI数据公布之前，再加息 50个基点并非不可能，过早宣布（在

抗通胀方面）取得胜利并停止（加息），可能会使经济恶化。对于

是否会改变通胀目标，戴利认为这根本不在讨论范围之内，但可能

会在下次框架审查中调查通胀目标。

2.亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，2023年的基本预测是 GDP将

增长 1%，不会出现经济衰退，认为今年通胀率可能会降至 3%左右，

数据将指导美联储何时转向 25个基点的加息步伐。

3.纽约联储调查显示，12月受访者对未来一年美国通胀预期降至

5%，创 18个月新低。

4.世行大砍今年全球经济增长预期，将 2023年全球经济增长预期

从去年 6月份的增长 3.0%下调至增长 1.7%，这是近 30年来第三

低的增速，并警告称三年内第二次衰退或至。

5.美联储主席鲍威尔表示，物价稳定是健康经济的基础。在通胀高

企的情况下恢复价格稳定可能需要采取短期内不受欢迎的措施。我

们现在和将来都不是“气候政策制定者”。美联储理事鲍曼认为，需

要继续加息以遏制通胀，加息的规模和最终的利率峰值仍取决于数

据。另外， 摩根大通 CEO戴蒙预计美联储加息至 6%的概率高达

50%。

6.人民银行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会。会议指

出，各主要银行要合理把握信贷投放节奏，适度靠前发力，进一步

优化信贷结构，精准有力支持国民经济和社会发展重点领域、薄弱

环节。要全面贯彻落实中央经济工作会议精神，坚持房子是用来住

的、不是用来炒的定位，推动房地产业向新发展模式平稳过渡。

7.欧洲央行管委坚定鹰派基调。欧洲央行管委雷恩表示，利率仍将
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大幅上升。欧洲央行管委霍尔茨曼说，利率必须进一步大幅上升，

以达到足够限制性的水平，确保通胀及时回归目标，欧洲央行的目

标应该是到夏季前达到终端利率。

8.美国 12月季调后 CPI月率录得-0.1%，为 2020年 5月以来首次录

得负值。未季调 CPI年率录得 6.5%，重回“6 时代”，为连续第六

个月下降，创 2021年 10月以来最小增幅。未季调核心 CPI 年率

录得 5.7%，创 2021年 12月以来最小增幅。掉期交易市场显示，

交易员对美联储 2月和 3月两次会议的加息总和的押注不到 50 个

基点。与美联储政策利率挂钩的期货市场暗示，美联储在 2月加息

25个基点的可能性约为 100%。3 个月期美元伦敦银行同业拆借利

率（LIBOR）超过 2008年金融危机的高点。

10.费城联储主席哈克表示，美联储可能在 2023年再加息几次，超

规模加息的时代已经过去，是时候将未来加息幅度调整为 25个基

点了。核心通胀可能在 2023年降至 3.5%，2025年将达到美联储

2%的目标。预计美联储将把利率提高到略高于 5%，然后保持不变。

对于 12月通胀数据，圣路易斯联储主席布拉德认为，通胀仍远高

于美联储的目标，但正在放缓，倾向于尽快将利率提高到 5%以上。

里士满联储主席巴尔金表示，倾向于放缓加息步伐，终端利率可能

会更高。“美联储传声筒”也认为，CPI数据或促使美联储 2月加息

25个基点。

9.2023年第一周，美国首次申请失业救济人数小幅下降，表明尽管

有高盛和 Salesforce 等公司裁员或计划裁员，但美国劳动力市场仍

然紧张。截至 1月 7日当周，首次申请失业救济的人数从 20.6万

降至 20.5万人，低于 2019年的年均水平。最近几个月，初请失业

金人数徘徊在疫情前的水平附近，表明失业人员迅速找到工作，职

位空缺仍然处于历史高位。

10.美国财政部长耶伦表示，美国政府支出将于 1月 19日触达目前

的债务上限，因此她呼吁国会尽快通过临时法案，再次提高政府债
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务上限，以避免政府部门停摆及可能出现的债务违约情况。

11.美联储哈克称，美联储目前已经正式进入到了最后的“关键阶

段”，过分强调硬数据可能会导致政策错误。他倾向于将利率提高

至略高于 5%。美国前财长表示，经济衰退仍在逼近，美联储加息

周期接近尾声。

12.德国经济 2022年 GDP初值大幅放缓至 1.9%，远远低于 2021年

的 2.6%，但略高于市场预计的 1.8%。德国统计局指出，德国经济

可能会在 2023年第四季度停滞不前，而不是陷入衰退.

13.美国 1月密歇根大学消费者信心指数初值录得 64.6，高于预期

的 60.5。美国 1月一年期通胀率预期录得 4%，为 2021年 6月以来

新低。

14.日本 10年期国债收益率突破新上限。日本央行上周五两次进行

计划外债券购买操作，累计买入 5万亿日元政府债券，创下单日购

买纪录，并为银行提供无息贷款，以限制收益率。
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3、现货及期现情况
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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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，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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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，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部
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