
节前铝价易涨难跌，警惕市场回落风险

研究中心

2023年9月24日

一周集萃-沪铝



要点：节前铝价易涨难跌，警惕市场回落风险

 行情回顾

截至9月17日收盘，沪铝主力2310合约收盘为19,620元/吨, 周环比上涨1.47%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,740元/吨，周环比上涨
1.02%，长江有色现货升水120元/吨。

 逻辑观点

宏观面：海外情绪承压，国内乐观为主。联储9月议息表示将维持高利率，美国方面对自身经济表现持有乐观态度，表示后续将仍有一次加

息，明年降息程度将低于预期，美元指数强势运行，人民币汇率承压，国内持续“放水”政策刺激内需消费，支撑工业品消费指数情绪走

强。

基本面：基本面供应走强，需求未见明显改善。目前我国电解铝运行产能在4300万吨左右，年内行业开工率达95%，在进口铝仍有补充的情

况下，市场对于未来国内沪铝的供应预期基本上有偏多的共识，从库存的表现来看，铝棒、铝锭均表现低位去库，铝棒加工费走弱导致部分

厂家生产积极性受损，铝锭在本身库存偏低且临近长假厂家预期备库的预期之下，市场现货偏紧。从需求端上看，目前在传统消费旺季，叠

加国内持续释放利多政策刺激消费，实际需求表现仍未及预期。

行情展望及投资建议

临近长假铝市库存偏低且未能明显累库，10月合约交易日不多，合约平仓压力较大，不排除市场资金参与推高铝价，节前铝价博弈风险较大

不建议参与，节后关注供应压力及需求改善情况，11月合约19500上沿压力位仍然有效。

风险提示：

海外经济风险；国内产能扰动；需求超预期表现；
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第一部分 行情回顾



行情回顾：铝价向上突破上沿压力

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17日收盘，沪铝主力2310合约收盘为19,620元/吨, 周环比上涨1.47%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,740元/吨，周环比上涨1.02%，长
江有色现货升水120元/吨。

美联储9



第二部分 供需面



电解铝：国内电解铝产量水平持续推高，库存未见明显积累

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9.02万吨去库，LME铝库存48.36万吨去库 电解铝社会库存52.2万吨，维持低位库存

12数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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进口：进口盈利窗口收缩，进口量环比走升

沪伦比8.66，进口利润窗口收缩 7月原铝进口同比增长128.8%，环比上涨30.42%

8月氧化铝进口量同比+60.38%，环比+94.56 % 8月未锻造铝材进口数量同比+39.02%，环比+20.4%

数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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出口：出口环境改善但不及去年同期水平

8月氧化铝出口量上升，环比+84% 8月未锻造铝材出口数量环比+0.08%，同比-9.31%

6

数据来源：wind
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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：绝对低库存位置去库

SHFE库存9.02万吨，库存低位去库 LME库存48.35万吨，库存保持低位

LME+SHFE铝库存本周去库至57.38吨 国内电解铝社会周度库存52.2万吨，周度环比+0.6%

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：铝棒加工费价格走弱，铝棒周度库存累库受阻

铝棒加工费走势再度向下，周度环比-10.1% 铝棒现货库存10.4万吨，库存累库受阻

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：沪铝现货升水，跨期维持BACK结构

电解铝现货升水230元/吨 跨期价差（当月-主力）区间为+205元/吨

LME0-3现货贴水41.6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%。

 【联储议息维持高利率，符合市场预期】联储9月议息会议决定维持政策利率水平在5.25-5.5%水平。联储判断，美国经济在本轮加

息周期中实现软着陆概率进一步上升，并且高通胀状态将持续更久。

 【欧洲央行调高三大利率，暗示将停止加息】8月，欧元区CPI同比增长5.2%，预期5.3%，前值5.3%；环比增长0.5%，预期0.6%，

前值0.6%。欧洲央行再度宣布加息25基点，已是连续第十次加息，欧洲央行管委发言偏鹰，但央行声明暗示将暂停加息。

 国内动态

 【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。

 【国内持续四个月减持美债】中国在7月减持了136亿美元，同时也是连续第四个月减持，目前持有的美债为8218亿美元，但依旧保

持美国第二大债权国的位置。
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广州期货主要业务单元联系方式
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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！


