
铝价偏弱震荡，建议关注逢低做多机会

研究中心

2023年10月15日

一周集萃-沪铝



要点：铝价偏弱震荡，建议关注逢低做多机会

 行情回顾

截至10月13日收盘，沪铝主力2311合约收盘为19,840元/吨, 周环比下跌2.6%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,020元/吨，周环比下跌
4.47%，长江有色现货升水80元/吨。

 逻辑观点

宏观面：宏观主受海外宏观影响表现偏弱。美联储议息会议纪要显示美联储官员内部对加息态度不一致，美国9月PPI、CPI数据超预期上行，

美国通胀顽固的情况之下，市场对联储加息仍有预期，巴以冲突事件短暂影响走弱，对原油价格冲击降低，海外宏观情绪承压，国内整体情

绪面表现稳定。

基本面：基本面供应走强，需求未见明显改善。国内电解铝运行产能高位，国内交易所库存及社库出现累库，铝锭进口利润窗口打开，国内

原铝进口同比增长，供应端有增量压力。“金九银十”旺季之下，旺季消费效应不显，下游企业开工率略有修复但不及预期。整体上看，国

内铝锭市场供应偏紧但有进口增量补充，目前电解铝生产产能高位，铝水转化率或因铸锭量偏少的情况作出下调动作，需求维持弱修复。

行情展望及投资建议

铝价在供应走强、消费弱修复的现实之下，价格上下有限，短期铝价偏弱震荡为主，库存虽有累库但绝对低库存现状仍未改善，建议寻找逢

低做多机会，关注18500附近位置。

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：宏观叠加基本面偏弱，铝价承压下行

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10月13日收盘，沪铝主力2311合约收盘为19,840元/吨, 周环比下跌2.6%，长江有色 A00 铝锭现货价格19,020元/吨，周环比下跌4.47%，长
江有色现货升水80元/吨。

美联储议息会议纪要显示美联储官员内部对加息态度不一致，美国9月PPI、CPI数据超预期上行，美国通胀顽固的情况之下，市场对联储加息仍有预

期，巴以冲突事件短暂影响走弱，对原油价格冲击降低，海外宏观情绪承压，国内整体情绪面表现稳定。国内电解铝运行产能高位，国内交易所库

存及社库出现累库，铝锭进口利润窗口打开，国内原铝进口同比增长，供应端有增量压力。“金九银十”旺季之下，旺季消费效应不显，下游企业

开工率略有修复但不及预期。整体上看，国内铝锭市场供应偏紧但有进口增量补充，目前电解铝生产产能高位，铝水转化率或因铸锭量偏少的情况

作出下调动作，需求维持弱修复。

数据来源：WIND
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沪铝主力价格震荡走升 期货收盘价(电子盘):LME3个月铝 沪铝2311日K走势



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略有抬升

SHFE铝库存7.92万吨，LME铝库存49.07万吨 电解铝社会库存62.4万吨，库存水平抬升

12数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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进口：进口端维持盈利，进口铝补充水平上行

进口利润窗口维持打开状态 8月原铝进口同比增长211.8%，环比上涨31.5%

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：铝制半成品出口下降

8月氧化铝出口量上升，环比+84% 9月未锻造铝材出口数量环比-3.84%，同比-4.98%

%

6

数据来源：wind
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下游需求: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%

9月铝杆线开工率54.9%，环比-2.14%

数据来源：钢联
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第三部分 库存与基差



库存：低库存仍未改善，社库大幅累库

SHFE库存7.92万吨，库存低位去库 LME库存49.07万吨，库存保持低位

LME+SHFE铝库存本周去库至56.98吨 国内电解铝社会周度库存62.4万吨，周度环比+5.8%

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，铝棒周度库存累库

铝棒加工费走势再度向下，周度环比-10.1% 铝棒现货库存12.55万吨，库存有累库

数据来源：Wind 广州期货研究中心



基差：沪铝期现几乎平水，跨期维持BACK结构

电解铝现货升水10元/吨 跨期价差（当月-主力）区间为+110元/吨

LME0-3现货贴水27.25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，内部对加息存在分歧意见】美联储周三发布的会议纪要称：“大多数与会者认为，在未来的会议上再次上

调联邦基金目标利率可能是适当的，而一些人则认为可能没有必要进一步上调。”

 【MF下调全球经济增速，市场乐观情绪走缓】国际货币基金组织(IMF)发布最新一期《世界经济展望》，预计今年全球经济增速为

3.0%，与7月的预测持平；但预计2024年全球经济增速为2.9%，相比7月的预测下调了0.1个百分点。

 【美国9月PPI、CPI超预期上涨，通胀顽固难改】美国劳工部数据显示，美国9月PPI同比增长2.2%，大超预期的1.6%，连续第三

个月超预期上涨，较8月的1.6%大幅反弹，为自2023年4月以来最大的同比增幅。

%
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