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全球商品研究·有色金属
兴证期货.研究咨询系列 库存显著回升，铝价有回落压力

2023年 10月 16日星期一

内容提要

 行情回顾

上周沪铝主力合约震荡回落，上周五收于 18940元/吨，周

涨幅-2.85%。现货方面，双节假期铝锭累库超预期，现货市场货

源相对宽松，上周国内整体现货成交一般。短期或将去库不畅，

库存相对高位使升贴水承压运行。

 核心观点

供应端，上周国内电解铝供应端持稳运行为主，云南地区

电力供应良好，企业稳定生产为主，枯水期仍需等待更准确的

电力供应方面指导，SMM最新数据显示，国内电解运行产能约

为 4294万吨。另外值得注意的 10月以来 广西、河南、内蒙古、

山东等地区出现铝棒厂减产的情况，预计 10月份国内铝水比例

或呈现下降趋势。

成本端，上周电解铝即时成本小幅探涨为主。10月份国 内

自备电铝厂在前期煤炭价格的推涨下，用电成本小幅探涨，云

南等水电地区电力成本也有小幅上涨。电解铝即时完全成本在

16,151元/吨附近，较 9月底上涨 130元/吨。周内国内铝现货四

连跌，电解铝行业即时盈利下降明显，截止本周四国内电解铝

现货价格约为 19,250元/吨，电解铝平均即 时盈利约为 3,099元

/吨，较 9月底下降 730元/吨。

需求端，10月 13日当周，上周铝型材开工率 59.6%，周环
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比-0.7个百分点；铝板带开工率 77.8%，周环比+1.4个百分点；

铝线缆开工率 68%，周环比+5.6个百分点。上周国内铝下游开

工较节前略有好转，但型材板块仍呈现订单较少，行业开工整

体疲软的状态，周内板带箔板块整体开工稳中小增，但部分企

业反馈行业新增订单量上涨乏力，后续或影响行业开工。

库存方面，截至 10月 12日，SMM统计国内电解铝锭社会

库存 62.6万吨，较本周一库存减少 0.5万吨，较节前库存增加

13万吨， 较去年节后历史同期的 65.5万吨仅相距 2.9万吨，虽

仍处于近五年同期低位但去库压力依然较大。

宏观层面，美国上周初请失业金人数低于预期，仍处于历

史低位。同时，受季节性招聘计划强劲影响，美国企业第三季

度宣布的裁员人数为一年来最低。这是席卷美国就业市场的裁

员浪潮可能正在消退的初步迹象。另外，美国贸易逆差缩减至

583亿美元，为 2020年来最小逆差。美债收益率的飙升令美联

储部分官员转向“鸽派”，但美国最新 CPI和 PPI 增速大超预

期令 11月加息前景的不确定性重新升温。此外巴以冲突持续增

添宏观面负面扰动，这令有色金属价格偏承压。

综合来看，供应端复产对铝价形成压制，后续去库动能略

显不足，预计铝价有回落压力。

 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.美联储理事鲍曼：进一步提高利率并将其维持在限制性水平上一

段时间是合适的。最近的美国就业报告显示劳动力市场就业增长稳

固。

2.美国 9月非农数据大超预期，美联储年内再次加息的可能性升至

约 50%。

3.中国央行连续第十一个月增加黄金储备。

4.美联储官员再放“鸽”。博斯蒂克：认为我们不需要再提高利率

了，但如果前景发生变化，可能需要进一步加息；卡什卡利：若经

济更具韧性或不得不进一步加息。收益率的潜在上升可能意味着美

联储不得不减少行动，但如果这是市场对美联储行动的预期，那我

们就坚持到底兑现；沃勒：在考虑将通胀率拉回到 2%所需的适当

货币政策反应时，借鉴“泰勒规则”是非常有用的。

5.美联储多位官员发表讲话，鲍曼称，通胀问题可能使美联储需要

进一步加息并维持一段时间；沃勒称，将观察长期利率上升如何影

响货币政策，金融收紧会替美联储做一些事；博斯蒂克重申不用再

加息；柯林斯称，官员们正采取耐心的态度，但根据即将发布的数

据，可能需进一步加息，将考虑中东地区的动荡局势。9月会议纪

要称，总体认为通胀面临上行风险，货币政策风险更偏双向，所有

与会者均同意将高利率维持一段时间、一致认为可以谨慎行事。

6.美国 PPI 数据好于预期，美国 9月 PPI 年率录得 2.2%，超过预期

的 1.60%。月率录得 0.5%，同超预期的 0.30%。

7.阿根廷央行将基准利率从 118%提高至 133%。

8.美联储柯林斯：收益率上升或降低加息必要性；不排除进一步紧

缩的可能，9月CPI 数据表明物价恢复稳定需要时间。

9.欧佩克月报：维持今明两年全球石油需求增速预期不变，欧佩克
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原油产量在 9月份增加了 27.3 万桶/日，至 2775 万桶/日。

10.国际能源署（IEA）周四下调了对 2024 年石油需求增长的预测，

认为全球经济形势的严峻和能源效率的提高将对石油消费造成压

力。

11.美国 9月CPI 总体略超预期，加息预期有所上升。

12.30 年期美债标售不佳，美国财政部拍卖 200 亿美元 30年期国

债，得标利率 4.837%，投标倍数 2.35。（预发行交易利率为 4.80%，

上月投标倍数为 2.46）

13.巴以冲突已致双方超 4100 人死亡；消息称美以正讨论拜登潜在

的访以事宜；伊朗外长自本轮巴以冲突以来首次会见哈马斯领导

人；伊朗警告：如果以色列继续在加沙的行动，将不得不干预；以

国防军：为了以色列的安全，军队可以在“中东任何地方”展开行

动。加沙进入埃及的拉法边境于当地时间上午 9点开放；美国与伊

朗通过秘密渠道进行了交流；布林肯将在周一再次访问以色列。

14.美联储哈克：美联储可能已经完成加息，支持更长时间的高利

率立场。明年经济增长将放缓，但不预计出现衰退。美联储哈克讲

话后，互换合约降低了美联储今年加息的可能性。

15.欧洲央行行长拉加德：过去加息措施的政策滞后仍有待解决，

我们还没有看到政策传导的终点；管委诺特：在 2025 年底实现 2%

的通胀率是最低要求，现在宣布战胜通胀还为时过早；管委西姆库

斯：担心地缘政治风险对通胀的影响。意大利利差显示了需要财政

审慎的必要性。

16.全美汽车工人联合会主席：谈判取得进展，底特律汽车制造商

免于面临罢工地点的增加。不过UAW的策略已经改变，新的罢工

随时可能发生。
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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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