
低库存叠加节前补库效应，铝价维持高位震荡

研究中心

2023年9月17日

一周集萃-沪铝



要点：低库存叠加节前补库效应，铝价维持高位震荡

 行情回顾

截至9月15日收盘，沪铝主力2310合约收盘为19,335元/吨, 周环比下跌1.95%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,540元/吨，周环比下跌
0.83%，长江有色现货升水205元/吨。

 逻辑观点

宏观面：宏观情绪多空交织。美国通胀回升，美国经济表现仍有韧性，美元接连强势，联储加息仍有空间，欧洲经济表现偏弱，海外经济风

险仍存，对有色价格形成压制，国内社融数据走强，年内降息降准释放市场流动性，多项政策落地修复市场交投情绪。

基本面：整体维持供强需弱，低库存现实支撑价格。国内电解铝产量推高，进口利润刺激原铝进口持续补充国内市场，供应增量持续投放，

国内交易所库存及社库出现累库信号，但低库存现状仍未明显脱离，叠加即将进入中秋国庆假期，假期前厂家主动补库行为挺立价格。进入

金九银十传统消费旺季，但下游加工企业开工表现不及预期，部分铝棒厂因利润亏损及需求较弱有减产，整体需求面未出现明显改善。

 行情展望及投资建议

国庆前因补库需求及低库存因素铝价或保持相对高位，市场现货流通紧张，但目前现货升水情况改善，未来在供应走强的背景之下，铝价有

较大概率回落至18500附近区间。

风险提示：

海外经济风险；进口补充；产量上升；低库存；金九银十；需求不及预期
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第一部分 行情回顾



行情回顾：铝价在17000-19500箱体区间上沿震荡运行

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9月15日收盘，沪铝主力2310合约收盘为19,335元/吨, 周环比下跌1.95%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,540元/吨，周环
比下跌0.83%，长江有色现货升水205元/吨。

美国通胀回升，美国经济表现仍有韧性，美元接连强势，联储加息仍有空间，欧洲经济表现偏弱，海外经济风险仍存，对有色价
格形成压制，国内社融数据走强，年内降息降准释放市场流动性，多项政策落地修复市场交投情绪。国内电解铝产量推高，进口
利润刺激原铝进口持续补充国内市场，供应增量持续投放，国内交易所库存及社库出现累库信号，但低库存现状仍未明显脱离，
叠加即将进入中秋国庆假期，假期前厂家主动补库行为挺立价格。进入金九银十传统消费旺季，但下游加工企业开工表现不及预
期，部分铝棒厂因利润亏损及需求较弱有减产，整体需求面未出现明显改善。

数据来源：WIND

9
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第二部分 供需面



电解铝：国内电解铝产量水平持续推高，库存进入初步累库阶段

8月电解铝产量354.57万吨，环比5.3%，同比0.9% 电解铝生产完全成本费用压缩

SHFE铝库存10.47万吨拐入累库，LME铝库存49.54万吨小幅累库 电解铝社会库存51.9万吨，维持低位库存

12数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心

250

270

290

310

330

350

370

2020年 2021年 2022年 2023年

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

2
0
2

1
-0

3
-0

1

2
0
2

1
-0

4
-0

1

2
0
2

1
-0

5
-0

1

2
0
2

1
-0

6
-0

1

2
0
2

1
-0

7
-0

1

2
0
2

1
-0

8
-0

1

2
0
2

1
-0

9
-0

1

2
0
2

1
-1

0
-0

1

2
0
2

1
-1

1
-0

1

2
0
2

1
-1

2
-0

1

2
0
2

2
-0

1
-0

1

2
0
2

2
-0

2
-0

1

2
0
2

2
-0

3
-0

1

2
0
2

2
-0

4
-0

1

2
0
2

2
-0

5
-0

1

2
0
2

2
-0

6
-0

1

2
0
2

2
-0

7
-0

1

2
0
2

2
-0

8
-0

1

2
0
2

2
-0

9
-0

1

2
0
2

2
-1

0
-0

1

2
0
2

2
-1

1
-0

1

2
0
2

2
-1

2
-0

1

2
0
2

3
-0

1
-0

1

2
0
2

3
-0

2
-0

1

2
0
2

3
-0

3
-0

1

2
0
2

3
-0

4
-0

1

2
0
2

3
-0

5
-0

1

2
0
2

3
-0

6
-0

1

2
0
2

3
-0

7
-0

1

2
0
2

3
-0

8
-0

1

0

500,0001,000,0001,500,0002,000,0002,500,000



进口：进口盈利窗口逐步打开，进口量环比走升

沪伦比8.73，进口利润窗口逐渐打开 7月原铝进口同比增长128.8%，环比上涨30.42%

7月氧化铝进口量同比下降18.7%，环比194.86 % 7月未锻造铝材进口数量同比+20.18%，环比+9.57%

数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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下游需求:8月铝材加工下游表现不及预期

8月铝型材开工率49.1%，环比-3% 8月铝板带箔开工率60.8%，环比-6.01%

8月铝杆线开工率56.1%，环比+0.54%

数据来源：钢联
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第三部分 库存与基差



库存：出现累库拐点，但短期低库存现状难以改变

SHFE库存10.47万吨，库存拐入累库 LME库存49.54万吨，库存保持低位

LME+SHFE铝库存本周累库至60吨 国内电解铝社会周度库存51.9万吨，周度环比+0.4%

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：铝棒加工费价格回升，铝棒周度库存低位累库

铝棒加工费走势回调，周度环比+14.1% 铝棒现货库存10.5万吨，库存低位累库

数据来源：Wind 广州期货研究中心



基差：沪铝现货贴水，跨期价差收缩

电解铝现货贴水20元/吨 跨期价差（当月-主力）区间为+205元/吨

LME0-3现货贴水42.51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

 【美国CPI数据回升，核心通胀表现符合预期】美国劳工统计局9月13日发布数据显示，8月美国CPI同比增长3.7%，略高于市场预期

的3.6%，前值为3.2%，季调后CPI环比 0.6%；核心CPI同比增长4.3%，预期4.3%，前值为4.7%，季调后核心CPI环比由0.2%提至

0.3%。

 【欧洲经济表现疲弱，下调GDP增速预期】欧盟委员会下调欧元区2023年和2024年GDP增速预期。欧元区第二季度GDP季率终值

0.1%，预期0.3%，前值0.3%。

 国内动态

 【国内社融增速持续上行】央行2023年8月金融数据报告出炉，M2、M1、社会融资规模增量和新增人民币贷款等多项金融数据好于

预期。其中，8月社融规模增量为3.12万亿元，比上年同期多6316亿元；8月份人民币贷款增加1.36万亿元，同比多增868亿元。

 【国内二次降准，释放市场流动性】中国人民银行14日宣布降准0.25个百分点，这是年内第二次降准，预计释放中长期流动性超过

5000亿元。

 【国内铝材出口同比进一步走弱】2023年8月国内未锻轧铝及铝材出口49.0万吨，同比下降9.3%，环比增加0.09%；2023年1-8月份

国内未锻轧铝及铝材出口总量达378.7万吨，同比减少20.7%。1-8月份累计出口总金额达13,007.0百万美元，累计同比减少31.6%。

1
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联系电话： 010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821

办公地址：北京市丰台区丽泽路24号院1
号楼-5至32层101内12层1211

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193号中
华城A写字楼14层1401-9号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街8
号绿城金融中心B楼906

办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部

联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


