
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

铝价走升实际上方空间有限，建议谨慎看多

研究中心

2023年4月23日

一周集萃-沪铝



要点：铝价走升实际上方空间有限，建议谨慎看多

 行情回顾

截至4月21日收盘，沪铝主力2306合约收盘为18,890元/吨, 周环比上涨0.88%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,220元/吨，周环比上涨1.77%，现

货升水130元/吨。

 逻辑观点

宏观面：海外宏观情绪走弱，国内情绪延续偏强。美联储加息态度再度偏鹰，5月有预期落地50基点，国内一季度CPI数据超预期表现，经济政策延

续宽松向好。

基本面：供应受国内限电影响有缩产可能，需求表现旺季刚性支撑。本周电解铝产能持续复产，主要集中贵州地区，电解铝运行产能修复， 云南地

区发布干旱橙色预警，青海迎来夏季电力负荷管理，对有色冶炼提出能耗管控要求，当地产能在限电影响下有减产扰动预期。下游企业开工率维

持，铝材冶炼龙头企业开工率周度环比小幅走弱，电解铝利润走增支撑企业生产，海外库存大幅交仓后拐入去库，国内库存持续去库，社库加速去

库，“银四”旺季铝市消费仍有支撑，光伏装机、新能源汽车消费表现亮眼。

 行情展望及投资建议

宏观情绪再受扰动，美联储加息“鹰声四起”，国内宏观情绪走暖延续向好。海外供应在天然气电价走弱的情况下有复产预期，短期内完成复产可

能性较小，国内西南、西北地区限电再度受扰，云南深度干旱、青海用电负荷管理影响当地电解铝产能运行，市场上有供应减产消息传出。需求主

要依靠内需拉动，“银四”旺季消费仍有支撑，后市转入淡季叠加限电影响持续走弱，铝价上方空间有限，短期来看价格高位震荡，中期建议逢高

可布空。

 风险提示

海外衰退风险；西南地区限电；内需弱现实
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第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铝价在利多情绪释放之下攀岩上行

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

 截至4月21日收盘，沪铝主力2306合约收盘为18,890元/吨, 周环比上涨0.88%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,220元/吨，周环比
上涨1.77%，现货升水130元/吨。

宏观情绪再受扰动，美联储加息“鹰声四起”，国内宏观情绪走暖延续向好。海外供应在天然气电价走弱的情况下有复产预期，短
期内完成复产可能性较小，国内西南、西北地区限电再度受扰，云南深度干旱、青海用电负荷管理影响当地电解铝产能运行，市场
上有供应减产消息传出。需求主要依靠内需拉动，“银四”旺季消费仍有支撑，后市转入淡季叠加限电影响持续走弱，价格或转向
下行。

数据来源：WIND

9

沪铝主力价格震荡走强 期货收盘价(电子盘):LME3个月铝 沪铝2306日K走势
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长江有色市场:平均价:铝:A00 沪铝期货主力
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第二部分 供需面



电解铝：国内电解铝产量维持高位，生产成本小幅上涨

3月电解铝产量341.99万吨，环比+10%，同比+2.1% 电解铝生产完全成本费用小幅上涨

SHFE铝库存26.16万吨去库，LME铝库存57.14万吨去库 电解铝社会库存90.6万吨，持续去库

12数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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进口：进口利润窗口震荡修复，未锻造铝材进口走增

沪伦比7.91，内外比价震荡修复 2月原铝进口同比增长323.06%，环比增长5.72%

2月氧化铝进口量同比上涨7.93%，环比-11.51% 3月未锻造铝材进口同比+1.71%，环比+3.83%

数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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出口：3月未锻造铝材出口量环比上升但不及历史同期水平

2月氧化铝出口量下降，环比-17.1% 3月未锻造铝材出口数量环比+29.3%，同比-16.3%

6

数据来源：wind
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下游需求:3月下游企业开工率环比走增

3月铝型材开工率55.02%，环比+9% 3月铝板带箔开工率69.31%，环比+6.78%

3月铝杆线开工率50.7%，环比+23.36%

数据来源：钢联



第三部分 库存与基差



库存：海内外交易所库存去库，国内社会库存加速去库

SHFE库存26.16万吨，库存去库 LME库存57.14万吨，库存去库

LME+SHFE铝库存本周去库至83.3吨 国内电解铝社会周度库存90.6 万吨，周度环比-6.2%

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：铝棒加工费震荡回落，铝棒现货库存去库

铝棒加工费持续回落，周环比平均-15.3% 铝棒现货库存16.3万吨，震荡小幅去库

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：沪铝基差升水，月间价差回归

电解铝现货市场升水30元/吨 跨期价差（当月-主力）区间为+5元/吨

LME0-3现货贴水11美元/吨

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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第四部分 行业/产业动态



行业/产业动态

 海外动态

 【美联储会议纪要显示加息之旅仍未走至尾声】美联储会议纪要显示部分联储官员倾向再度加息50基点。美联储博斯蒂克表示，预期5月
将再度加息，下次加息后将维持相当一段时间的利率不变。

 【美国通胀走弱，经济数据表现仍有韧性】美国3月季调CPI为5%，为20215月以来最低水平，美国3月PPI环比下降0.5%，创造3年新低。
美国上周初请失业金人数23.9万人，高出市场预期。标普全国美国综合PMI初值为53.3，高于2月数值，服务业PMI指数从50.6上升至53.8，
制造业PMI从47.3上升至49.3。

 【欧洲央行兑现加息，三大关键利率上调50基点】3月欧洲央行兑现加息50基点，三大关键利率上调，存款机制利率上升至3%，边际接
待利率上升至3.75%，主要再融资利率上升至3.5%。

 国内动态

 【云南干旱延续，抗旱应急响应升级】4月上旬，云南省电网第三次实行负荷管理，压减负荷约50万千瓦。23日，云南省楚雄、红河、普
洱等多县市发布干旱橙色预警，云南省防汛抗旱指挥部决定将抗旱应急响应提升至三级。

 【青海迎来电力负荷管理，对高能耗产业提出能耗调控要求】青海省内企业收到当地电力部门发布的《2023年迎峰度夏电力负荷管理预
案》告知书，要求强制错峰用电，最大限度满足社会用电需求，预案对有色金属冶炼、黑色金属、化工等企业电力分级负荷管理调控提出
了具体工作要求。

1
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