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观点：本周内，海内外高频宏观数据呈现多空交织的局面，海外

市场正在等待即将公布的美国 CPI 数据。国内方面，出口数据表现疲

弱，然而市场对政策的预期仍然相对强劲。基本面上，国内供应端持

续稳步增长，下游产业开工有所好转，导致铝锭和铝棒的库存都在减

少，为铝价提供了强大的支撑。基本面的好转与相对平稳的宏观经济

环境相结合，可能使得铝价在短期内保持偏强的震荡态势。 

供应方面，因为水电资源明显改善，云南省政府要求省内的电解

铝企业全面恢复生产。数据显示，7 月份国内电解铝产量同比增加了

1.95%，达到了 356.8 万吨，开工率升至 93.3%。根据上海钢联的数据，

本周电解铝产量环比增长了 0.4，达到了 80.7 万吨。 

成本方面，本周国内电解铝的即时成本略微增加，主要是因为氧

化铝市场呈现偏强的震荡态势，交易活跃度上升，而其他原辅料的运

行相对稳定。在本周内，有关四川电力供应紧张以及当地限电的传闻

传出，但据 SMM 的调研了解，当地的工业用电状况相对稳定，尚未

出现电价调整或限电的情况。本周四截止时，国内电解铝的即时完全

成本环比上涨了 22 元/吨，达到约 15,948 元/吨。铝现货价格在本周

内呈现偏强的震荡，国内电解铝的即时盈利在狭窄范围内进行调整，

本周四国内电解铝现货价格约为 18,540 元/吨，电解铝的平均即时盈

利约为 2,592 元/吨，环比涨幅为 67 元/吨。综合考虑，短期内氧化铝

市场有望保持上涨态势，煤炭市场近期不太可能出现大幅上涨，电解

铝用电市场整体稳定为主。 

需求方面，消费地铝棒加工费逐步上升。在日常交易中，持货商

开始普遍坚持提价，特定地区甚至出现货源短缺的情况，供应紧张现

象明显。在这种情况下，之前因减产停产而陷入休眠的铝棒厂纷纷采

取行动，开始逐步复产，推动着复产潮在整个月度内逐步展开。 

社会库存方面，我国主要市场电解铝的社会库存为 46.8 万吨，较

8 月 7 日的 47.6 万吨减少了 0.8 万吨。具体分布情况如下：无锡库存

为 11.8 万吨，减少了 0.5 万吨；佛山库存为 13.4 万吨，减少了 0.1 万

吨；巩义库存为 6.5 万吨，增加了 0.1 万吨；上海库存为 3.8 万吨，增

加了 0.1 万吨。当前库存处于 5 年内较低的水平。 

风险提示：电解铝供应超出预期 
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一、行情回顾 

本周（8.7-8.11），沪铝主力合约震荡回落。开盘价 18400

元/吨，收盘价 18345 元/吨，周跌 55 元/吨，或 0.43%。波

动范围 18225~18405 元/吨。成交量大幅降低至 10.01 万手，

持仓量减少 10646 手至 20.67 万手。 

图表 1：沪铝主连走势图 

 

来源：文华财经、广金期货研究中心 

 

本周，美元指数走强，开盘价 101.99 点，收于 102.84

点，周涨 0.85 点或 0.81%，波动范围：101.780~102.91 点。

美国7月ADP就业增幅远超预期，小幅推升美联储加息概率。

周三美国ADP就业报告显示，7月美国ADP就业人数增加32.4

万人，低于前值的 49.7 万人，但几乎是预期 18.9 万人的两

倍，据悉这已经是美国 ADP 就业人数连续第四个月超出市场

预期。数据公布后，美联储 9月加息概率小幅上升，不过加

息 25个基点至 5.50%-5.75%区间的概率仍然不到 20%。 
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图表 2：美元指数走势图 

 

来源：文华财经、广金期货研究中心 

 

本周，氧化铝小幅回升，开盘价 2865 元/吨，收于 2900

元/吨，周涨 35 元或 1.01%，波动范围：2854-2907 元/吨。

成交量减少 6万手至 21.73 万手，持仓量减少至 6.82 万手。

从图形上看，氧化铝目前在 2900 整数关口震荡整理。 

图表 3：氧化铝主连走势图 

 
来源：文华财经、广金期货研究中心 

 

二、供应端：供电恢复电解铝产能扩张 

因为水电资源明显改善，云南省政府要求省内的电解铝
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企业全面恢复生产。数据显示，7 月份国内电解铝产量同比

增加了 1.95%，达到了 356.8 万吨，开工率升至 93.3%。根

据上海钢联的数据，本周电解铝产量环比增长了 0.4，达到

了 80.7 万吨。尽管近期成本有所波动，但整体变化不大。

上海 A00 铝锭的价格略微下跌，贴水为 20元/吨，现货市场

交易一般。 

根据国际铝业协会（IAI）公布的数据，2023 年第二季

度全球铝产量达到 3461.3 万吨，环比增长了 3.72%，但同比

下降了 2.65%。具体而言，2023 年 6月的全球氧化铝产量为

1131 万吨，环比减少了 4.78%，同比减少了 4.4%。2023 年

上半年，全球氧化铝总产量为 6798.5 万吨，相较于去年同

期的 6911.2 万吨下降了 1.63%。2023 年 6 月，全球氧化铝

的日均产量为37.7万吨，而 2023年 5月为 38.32万吨，2022

年 6月为 39.43 万吨。 

三、成本端：氧化铝或将继续维持上涨态势 

本周国内电解铝的即时成本略微增加，主要是因为氧化

铝市场呈现偏强的震荡态势，交易活跃度上升，而其他原辅

料的运行相对稳定。在本周内，有关四川电力供应紧张以及

当地限电的传闻传出，但据 SMM 的调研了解，当地的工业用

电状况相对稳定，尚未出现电价调整或限电的情况。本周四

截止时，国内电解铝的即时完全成本环比上涨了 22元/吨，

达到约15,948元/吨。铝现货价格在本周内呈现偏强的震荡，
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国内电解铝的即时盈利在狭窄范围内进行调整，本周四国内

电解铝现货价格约为 18,540 元/吨，电解铝的平均即时盈利

约为 2,592 元/吨，环比涨幅为 67 元/吨。综合考虑，短期

内氧化铝市场有望保持上涨态势，煤炭市场近期不太可能出

现大幅上涨，电解铝用电市场整体稳定为主。因此，预测短

期国内电解铝的即时成本将受到氧化铝市场的推动，继续小

幅增长。 

四、需求端：铝消费需求逐渐提升 

截至 2023 年 7 月，消费地铝棒加工费逐步上升。在日

常交易中，持货商开始普遍坚持提价，特定地区甚至出现货

源短缺的情况，供应紧张现象明显。在这种情况下，之前因

减产停产而陷入休眠的铝棒厂纷纷采取行动，开始逐步复

产，推动着复产潮在整个月度内逐步展开。根据 Mysteel 的

数据，截至 2023 年 7 月，中国铝棒的有效建成产能为 2982

万吨，与 6月相比保持稳定。在当月，并没有新的项目竣工

投产，而山东、内蒙古和广西仍然是产能规模排名前三的地

区。 

五、社会库存分析：库存继续处于低位 

根据 Mysteel 的统计数据，我国主要市场电解铝的社会

库存为 46.8万吨，较 8月 7日的 47.6万吨减少了 0.8万吨。

具体分布情况如下：无锡库存为 11.8 万吨，减少了 0.5 万

吨；佛山库存为 13.4 万吨，减少了 0.1 万吨；巩义库存为
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6.5 万吨，增加了 0.1 万吨；上海库存为 3.8 万吨，增加了

0.1 万吨。 

此外，周四的数据显示，我国 6063 铝棒的现货库存分

别为：佛山库存 4.15 万吨，无锡库存 0.9 万吨，南昌库存

0.8 万吨，常州库存 0.45 万吨，湖州库存 1.5 万吨，成都库

存 0.6 万吨，巩义库存 0.15 万吨，洛阳库存 0.5 万吨，芜

湖库存 0.3 万吨，总库存量为 9.35 万吨，较 8 月 7 日减少

了 0.5 万吨。 

从图中可以看出，电解铝社会库存一般在每年的第一季

度前为累库期，第一季度过后，电解铝社会库存将持续去化，

直至年底。受前期夏季供电形势紧张，西南地区电解铝产能

投放受干扰，预计累库程度有限，社会库存压力不大。 

图表 3：电解铝社会库存季节走势  

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  
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六、跨期价差分析：建议再度关注跨期正套 

跨期价差方面，本周近月合约升水于主力合约，目前已

经扩大至 70元/吨。近期电解铝社会库存压力较低，建议再

度关注多进空远的跨期套利策略。 

 

图表 4：沪铝跨期价差分析 

 

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  

 

七、后市展望 

展望未来市场走势，考虑到当前正处于消费淡季，市场

需求可能继续保持疲弱状态。各地库存可能会继续减少，从

而使铝锭的供应可能维持在偏紧状态。在宏观层面，国内不

断推出支持消费的政策有望继续发挥支撑作用，对未来需求

的预期可能会保持积极。可关注多金空远的跨期套利机会。
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