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库存持续下降，铝价将震荡偏强 

 

【核心观点】 

宏观方面，据人民资讯，目前，广州、南京、杭州、苏

州等地房贷利率出现了不同程度的下调，这些地区均为前期

楼市热点地区。目前，广州地区各国有行首套房商贷利率在

5.4%左右，在上月下调后基本保持稳定，但也有部分股份行、

城商行上演“花式”降息。杭州当地银行二手房首套房贷款

利率普遍由一个月之前的 5.7%左右，下调到目前的 5.3%左

右；二套房贷款利率由之前的 5.9%下调到了目前的 5.5%左

右，下调幅度约 0.4 个百分点。而苏州地区部分银行的首套

房贷款利率已经降到 4.6%，与 LPR 持平。房贷利率下降，将

减轻购房者的还款压力，利于地产企业资金回笼，利好铝价。 

社会库存方面，截至 3 月 24 日，SMM统计的 5 地电解铝

社会库存为 103.9 万吨，较上周下降 5.00 万吨。去年同期

库存为 124.3 万吨。当前库存处于 5 同期的最低位。 

风险提示：国内电解铝投放快于预期，国内需求复苏晚

于预期。 
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【分析框架】 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 

一、行情回顾 

本周，沪铝主连开盘价 22720 元/吨，收盘价 23090 元/吨，

周涨 260 元/吨，或 1.14%。波动范围 22700~23465 元/吨。成

交量增加 15.1万手至 122.4万手，持仓量增加 26520手至 24.3

万手。 

图表 1：沪铝主力合约走势图 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 
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二、宏观分析 

国家统计局 3 月 15 日消息；1-2 月份，面对复杂严峻的国

际环境和国内疫情散发等多重考验，在以习近平同志为核心的

党中央坚强领导下，各地区各部门认真贯彻落实党中央、国务

院决策部署，科学统筹疫情防控和经济社会发展，坚持稳字当

头、稳中求进，国民经济持续稳定恢复，生产需求较快增长，

就业物价总体稳定，新动能继续成长，高质量发展取得新进展。

具体来看，1-2 月份，全国固定资产投资（不含农户）50763

亿元，同比增长 12.2%，比 2021 年加快 7.3 个百分点，比 2021

年两年平均增速加快 8.3 个百分点。1-2 月份，货物进出口总

额 62044 亿元，同比增长 13.3%。其中，出口 34716 亿元，增

长 13.6%；进口 27328 亿元，增长 12.9%。进出口相抵，贸易

顺差 7388 亿元。 

三、供给端 

百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 24日，中国电解铝有效

产能（以有生产能力的装置计算）4634.7 万吨，开工 3925.8

万吨，开工率 84.70%。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 24日，2022 年中国电解

铝减产规模涉及 40 万吨，其中已减产 40 万吨，已确定待减产

0 万吨，或减产但未明确减产 0 万吨。 
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百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 24日，2022 年中国电解

铝总复产规模 274.7 万吨，已复产 168 万吨，待复产 106.7 万

吨，预期年内还可复产 80.7 万吨，预期年内最终实现复产累

计 248.7 万吨。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 24日，2022 年中国电解

铝已建成且待投产的新产能 262.5 万吨，已投产 32 万吨，已

建成新产能待投产 228.5吨，预期年内还可投产共计 176万吨，

预期年度最终实现累计 208 万吨。 

四、需求端 

本周铝板带箔产量 187800 吨，产量较上周稍降。铝棒产

量 225550 吨，较上周产量减少 0.2 万吨左右，开工率回落。

铝棒产量较上周相比下降，上周五（3.18）河南地区出现新冠

疫情病例，导致部分铝棒企业关停，山东滨州疫情形势严峻，

但对铝棒产量影响不大，从全国来看，铝棒企业鲜少增产，所

以铝棒产量较上周相比下滑。本周河南地区有铝板企业少量减

产，开工率稍有回落。 

五、现货市场跟踪 

据百川咨询，华东现货均价为 22868 元/吨，较上周同期

相比上涨 996 元/吨，华南现货均价为 22904 元/吨，较上周同

期相比上涨 1042元/吨。供应方面，电解铝企业继续大量复产、
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新投产节奏，特别是高利润推动下，部分前期长时间关停产能

也开始复产计划。综合下来，电解铝目前开工产能 3925.8 万

吨，开工率回升至 84.70%，按目前计划预计到一季度末中国电

解铝复产以及新投产产能有望超 200 万吨，开工重回 3940 万

吨上方，基本恢复到 2021 年减产前最高开工产能，并且进入

二季度产能继续增加趋势，供应端压力仍存。需求方面，随着

各领域消费逐渐复苏，需求有一定增长点，铝锭社会库存持续

去库，目前已经回落至 106 万吨附近。特别是海外局势紧张，

内外价差使得 1-2 月铝锭进口同比下降 76%，出口则增加 18

倍，而下游铝材出口也同比上涨 21%左右，消费整体向好趋势。

目前国内疫情还在反复，个别省份汽运运输还有一定影响，但

未对电解铝整体生产造成影响。截至目前，由于高铝价华南市

场接货方倾向压价，持货商贴水出货，但总体需求向弱，成交

较少。华东市场亦弱势运行，持货商逢高出货积极性较高，接

货商仅按需采购，整体交投较为冷淡。 

六、库存与月差 

社会库存方面，截至 3 月 24 日，SMM统计的 5 地电解铝社

会库存为 103.9 万吨，较上周下降 5.00 万吨。去年同期库存

为 124.3 万吨。当前库存处于 5 同期的第 5 高位。 

跨期价差方面，本周近月合约贴水于主力合约，均值为

-21.00 元/吨，环比上周走弱 24.00元/吨，波动范围-30~-15
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元/吨。并未有跨期套利机会。 

七、技术分析 

铝主力合约日 K 线得到布林下轨支撑，且突破中轨。 

八、重要资讯 

国际铝业协会（IAI）报告显示，2022 年 2 月全球铝总产

量从 1 月份的 564.1 万吨环比下降 9.34%至 511.4 万吨。1 月

到 2 月，非洲的铝产量急剧下降，从 13.9 万吨下降 1.6 万吨

至 12.3 万吨。2022 年 1-2 月，非洲铝产量同比增加 8000 吨至

26.2 万吨。2022年 1-2 月全球铝产量为 1075.5 万吨，同比下

降 2.28%。2021 年第四季度，非洲铝产量为 40.6 万吨，同比

增长 6000 吨；2021 年第四季度全球铝产量下降 18.4 万吨至

1663.7 万吨。 

九、综合分析 

综上所述，伦镍宽幅波动对铝价造成影响逐步减弱，且目

前国内电解铝社会库存持续下降，对铝价形成支撑，另外一二

线首套房贷利率有所下调，预计地产行业将出现边际回暖，利

好铝型材消费。预计沪铝下周震荡偏强运行。 
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图表1：电解铝社会库存季节性走势 图表2：铝价跨期价差 

 
 

图表3：LME铝库走势 图表4：LME铝升贴水 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们公司对这些信息的准
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我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修

改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的

资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期
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