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2021.09.17《疫情扰动消费 投资有所改善》 

2022.10.09《假期外盘波动对内盘走势影响分
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深度专题 

华南地区下游需求偏强，期待铝价上升信号 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22836116 

摘要： 

美国通胀粘性较强，存在长期化风险，超预期数据表现将美联储

“尾部加息”的预想落空，海外宏观情绪承压。两会召开，国内经济

复苏信心较强，内需表现强韧。 

国内电解铝产量持续走升，电解铝社会库存维持累库状态但增速

放缓，市场仍在等待“库存拐点”的到来。近期云南二度减产政策落

地，减产规模达到 67-80 万吨，供应有压产预期。需求端来看，铝制

品终端消费指向地产及建筑业、新能源汽车、光伏等板块。近期房地

产市场交易活跃性走升，房企融资环境改善，新能源、光伏业务板块

也正逐步成为铝用材需求新兴拉动力量，对铝材未来需求偏向看好。 

 

我们在节后对华南地区中游铝型材加工企业进行调研后得出以

下结论： 

1）节后订单增加，大厂较小厂订单量好 

通过厂家的调研反馈，节后订单需求均有不同程度转好，大厂明

显较中小型厂订单量多，订单排期更长，部分大厂已完成全年订单产

量安排，中小厂仍对下游需求走向乐观及保守预期之间摇摆，国内各

经济板块均有利好政策，内需强韧向好，因建材占铝市产量的三分之

二，地产工程开工运行情况对铝产需求有较大影响，近期房地产市场

迎来复苏，新房、二手房价格止跌反弹，1 月 70 城新房、二手房房价

环比明显上涨，需求有增量表现。 

2）原料不囤库存，工厂以单定采 

调研发现铝加工企业基本不囤原料，只维持一般周内生产的基本

库存，原料采购周期也有缩短，大厂目前一般是周度采购，中小厂日

度采购，厂家表示市场价格波动剧烈，原料自产和外采比例会随时调

整，逢低价采购铝锭、铝棒用于生产，因去年地产板块多暴雷，企业

排产谨慎，现仅安排付款下单客户的原料采购，以单定采。 

3）成品库存有积压，下游提货积极性不强 

调研企业约 5 成有成品库存积压的现象，积压库存主要为建材成

品库存，厂家反映下游地产工程项目开工延迟，部分下游有资金周转

问题迟迟未来提货。 

4）工业材为铝材新业务增长要点 

大厂反映近年来工业材的订单量与增速明显，特别是新能源汽

车、光伏等工业材需求快速增长，大厂均表示有扩张工业材产能、增

加工业材研发投入的经营计划，而中小厂表示他们在工业材方面的竞

争能力不足，未来铝行业的竞争热化陷入红海，行业集中度持续提升。 

华南地区作为国内铝材加工产业重要集聚地，样本企业能够正事
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反映出铝材下游的需求表现，节后来看铝材订单走升，但需求热度的

持续性仍待验证，对市场保持谨慎乐观态度。 

 

投资建议： 

宏观面海内外情绪分化，美国通胀顽固，联储虽有鸽派信号但升息预

期仍存，国内 1 月社融走强，地产数据环比上升，产业、消费政策宽

松有利多，国内经济强韧程度高于海外。供应方面，海外天然气价格

回落，冶炼成本压力缓解，今年海外铝厂仍有复产可能，国内来看，

近期云南枯水限电减产成为焦点，2 月云南省天气干旱降水较少，已

落实电解铝减产，影响产能 67-80 万吨，叠加前期贵州三轮减产，供

应承压。需求端仍有乐观预期，主要是基于国内政策延续宽松，地产、

新能源汽车消费数据年初均有转好迹象，实际需求仍待时间证伪。铝

价宽幅震荡，预计价格在 18000 寻找到支撑位置，中长期可高看至

20000，短线可沿区间波动价格做波段交易。 
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一、近期盘面表现 

内外盘铝价近期整体呈现”Z 字型”上涨走势，伦铝两波段 2100-2560

触高回落，2250-2670 触高再度回落，近期伦铝价格破前低支撑位，预计

在 2250 上方找到支撑；沪铝走势趋同，17065-18695 触高回落，17450-

19200 再度触高再向下，到 17820-19025，近期在 18280 找到支撑。 

我们可以观测到，内外盘价格整体重心往上移，维持宽幅震荡向上整

理。 

图表 1：LME 铝主连 03 AHD 图表 2：沪铝 2304 日 K 走势 

  

数据来源：IFIND 广州期货研究中心 

 

LME 铝现货贴水（0-3）持续深幅，较历史位置现货贴水程度深，1 月

底至 2 月中旬累计增仓 20 万吨，欧洲嘉能可大量交仓对伦铝盘面价格形

成压力，伦铝库存震荡走升但整体位置仍偏低，现货深幅贴水侧面反映出

海外需求疲软无力，库存持续增库而下游消耗力量不足。 

沪铝现货微幅贴水，跨期价差震荡走缩，沪铝库存持续增库，社会库

存累库未见拐点但实际增速有放缓趋势，下游需求偏乐观支撑铝市消费预

期。 

图表 3：沪铝基差 图表 4：沪铝跨期价差（连续-活跃） 

  

数据来源：WIND 广州期货研究中心 
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图表 5 ：LME 铝升贴水（0-3） 

 

数据来源：WIND 广州期货研究中心 

 

二、海内外宏观影响价格因子 

美国 1 月末季调 CPI 同比上升 6.4%，市场预期 6.2%，美国 CPI 连续

7 个月下降，但放缓增速不及预期，通胀压力仍存。观测到美国 1 月零售

销售总额环比增速 2.96%，高于预期的 1.8%，1月 PCE数据同比上涨 5.4%，

高于预期 5%，美国非农就业数据远超预期，非农就业人口增加 51.7 万人，

高于预期值的 2.8 倍，美国失业率 3.4%，创下美国 50 年来历史新低位，

美国消费信心指数逐步复苏，可以从美国多项经济数据指标看出美国通胀

粘性较强，存在长期化风险，超预期数据表现将美联储“尾部加息”的预

想落空，未来联邦基金利率确信破 5%，甚至有破 6%的风险，海外宏观情

绪承压。 

图表 6：美国 CPI 数据 图表 7：美国失业率 

  

数据来源：WIND 广州期货研究中心 
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图表 8：美国新增非农就业人数 图表 9：美国消费信心指数  

  

数据来源：WIND 广州期货研究中心 

 

2022 年，国家全年 GDP 为 121.02 万亿元，同比增长 3%，进入 23 年，

国内多项经济数据指标表现亮眼。据国家统计局数据，国内 2 月制造业

PMI 为 52.6%，位于荣枯线之上，较上月上升 2.5 个百分点。 1 月社融规

模增量为 5.98 万亿元，人民币贷款增加 4.93 万亿，为 2018 以来最大规模

增幅，主要为企业中长期贷款贡献。另外观测到 M1-M2 剪刀差虽仍在负

值区间但差值有收敛，国内 CPI/PPI 剪刀差走阔，CPI 重回“2 时代”，当

月同比增速 2.1%，PPI 维持负值但增速收窄，从整体上看，生产端及消费

端均有转好迹象。 

图表 10：国内制造业 PMI 数据 图表 11：国内制造业 PMI 库存数据 

  

数据来源：IFIND 广州期货研究中心 

 

图表 12：国内 M1-M2 负剪刀差 图表 13：国内 CPI/PPI 剪刀差 

  

数据来源：IFIND 广州期货研究中心 
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三、产业链上中下游情况 

（一）上游原料、精炼铝供应 

铝产业链的上游包括铝土矿及氧化铝生产。铝土矿是电解铝产业链上

游的原料供给，铝土矿主要指可提供工业利用的三水铝石、一水铝石为主

要矿物组成的矿石统称，铝土矿产量的 90%可用来生产氧化铝进而冶炼成

电解铝。 

中国铝土矿产进口量逐年递增，自 2016 年起，中国铝土矿进口>自产，

进口依赖程度高。铝土矿进口主要来源于几内亚、澳大利亚、印度尼西亚，

进口规模占中国铝土矿进口约九成，其中几内亚进口铝土矿占比最大。近

期观测到铝土矿的港口库存低于同期水平，同比去年下降 22.8%，周度环

比下降 4.8%，港口库存消耗提速。值得关注的是今年 6 月印尼将禁止铝

土矿出口，后续未来或将在马来西亚或其他铝土矿资源丰富国家寻找替代

资源。除澳大利亚进口铝土矿外，马来西亚、印尼、几内亚进口铝土矿价

格震荡走升，矿端消耗量价走升。 

图表 14：铝土矿港口库存 图表 15：铝土矿进口价格 

  

数据来源：钢联 广州期货研究中心 

 

中国氧化铝产量占全球约一半产量，我国氧化铝按照用途可分为冶金

级别和非冶金级别两类，其中冶金级别氧化铝产量占比 95%。近期氧化铝

进口价格持续上行，海外氧化铝有供应减产预期，1 月初美国铝业宣布因

能源短缺旗下氧化铝精炼厂预计产量减产 3 成，氧化铝进口利润窗口关闭，

国内氧化铝出口 1 月国内氧化铝产能利用率为 77%，较同期开工水平偏

低，实际运行产能高于同期，因年内建成产能扩张，国内氧化铝产能严重

过剩。氧化铝库存维持低位震荡持续增库，其增量受到氧化铝新投产及持

续复产产能推动，2 月贵州、山西部分氧化铝厂逐步复产，1 月河北文丰

生产线投产，供应有部分增产，实际氧化铝下游需求这块受电解铝西南限

电影响有削弱迹象，在供应过剩预期之下，后续价格或有回落。 
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图表 16：氧化铝 FOB 价格 图表 17：国内氧化铝库存情况 

  

数据来源：钢联 广州期货研究中心 

 

1 月电解铝产量 341.89 万吨，环比-1.3%，同比增加 4.9%，电解铝开

工率为 91.2%，较往年同期产能开工率偏高，据 SMM，近期云南二度减

产政策落地，减产规模达到 67-80 万吨，供应压产对盘面铝价形成支撑，

但实际价格推高动不足。电解铝社会库存维持累库状态但增速放缓，社库

126.8 万吨，周环比增长 2.8%，市场仍在等待“库存拐点”的到来。电解

铝出库量周度环比增量 31%，铝棒现货库存去库增速，需求仍有偏乐观表

现。 

图表 18：国内电解铝产量情况 图表 19：国内电解铝开工率 

  

数据来源：钢联 Wind 广州期货研究中心 

 

图表 20：SHFE+LME 库存  图表 21：中国电解铝社会库存 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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