
 

摘要 

 

广州金控期货研究月报 

2022 年 04 月 6 日 星期三 

有色金属研究 
——库存偏低支撑，4 月铝价依然难跌   



 

2022 年 03 月 27 日星期日 

广州金控期货——期货研究周报 

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 - 2 - 

 

期货研究周报     有色金属研究 

 

广州金控期货研究中心 

研究员：黎俊 

期货从业资格：F03095786 

投资咨询资格：Z0017393 

邮箱： 

lijun@gzjkqh.com 

座机：020-88523420 

 

 
库存偏低支撑，4 月铝价依然难跌   

 

【核心观点】 

中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发

布的 2022年 3月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，

比上月回落 0.7 个百分点。其中，生产指数为 49.5%，比上

月下降 0.9 个百分点；新订单指数为 48.8%，比上月下降 1.9

个百分点；新出口订单指数为 47.2%，比上月下降 1.8 个百

分点。3 月份我国 PMI 低于荣枯线，预计宏观经济政策将会

变得更加积极，但目前上海疫情依然严峻，4 月份 PMI 数据

回暖依然存在压力。 

社会库存方面，上海有色网社会库存为 104.1 万吨，较

上月减少 7.60万吨，或 6.80%。2021年同期社会库存为 123.4

万吨。 

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 

3 月，沪铝主力宽幅震荡，开盘价为 22710 元/吨，收于

22730 元/吨，月跌 125 元/吨，或 0.55%，波动范围：

21085~24255。成交量增加 226.8 万手至 705.7 万手，持仓量

减少 19648 手至 199522 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 

中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布

的 2022 年 3 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，

比上月回落 0.7 个百分点。其中，生产指数为 49.5%，比上月

下降 0.9 个百分点；新订单指数为 48.8%，比上月下降 1.9 个

百分点；新出口订单指数为 47.2%，比上月下降 1.8 个百分点。

3 月份我国 PMI 低于荣枯线，预计宏观经济政策将会变得更加

积极，但目前上海疫情依然严峻，4 月份 PMI 数据回暖依然存

在压力。 

三、供给端 

百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 30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 4000.8

万吨，开工率 86.32%。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 30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。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 30日，2022 年中国电解

铝总复产规模 274.7 万吨，已复产 188 万吨，待复产 86.7 万

吨，预期年内还可复产 76.7 万吨，预期年内最终实现复产累

计 264.7 万吨。 
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百川盈孚数据：截至 2022 年 3 月 30日，2022 年中国电解

铝已建成且待投产的新产能 268 万吨，已投产 87 万吨，已建

成新产能待投产 180.5 吨，预期年内还可投产共计 148 万吨，

预期年度最终实现累计 235 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 

本月铝板带箔产量 650000 吨，较上月产量增加，开工率

提高。本月铝棒产量 1008400 吨，较上月产量增加了 9.47 万

吨，开工率回升。本月铝板带箔产量 650000 吨，较上月产量

增加，开工率提高。本月铝棒产量 1008400 吨，较上月产量增

加了 9.47 万吨，开工率回升。本月山东、内蒙古、贵州以及

重庆地区均有铝棒企业复产,月末阶段河南地区出现疫情病

例，焦作市内多数铝加工以及下游企业关停，铝棒产量及运输

受到影响，新疆地区个别铝棒企业原定 3 月中旬复产也因疫情

原因推迟复产进程，总体来说，铝棒复产产能远大于减产产能，

加之受月度天数影响，铝棒产量较 2 月大量增加。河南、天津、

山东、江苏的铝板企业在本月逐渐恢复生产，产量同样受月度

天数影响较上月增加。 
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五、现货市场跟踪 

华东现货均价为 22628.18 元/吨，较上月下降 90.57 元/

吨，华南现货均价 22628.18 为元/吨，较上月下降 181.82 元/

吨。政策方面，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议。供

应方面，3 月电解铝在前期快速复产基础上继续大量释放产能，

开工产能目前 4000.8 万吨，对比 2月末开工产能已增加超 150

万吨，开工产能创新高，云南、山西、广西、青海等均有产能

增量释放，增量最大的当然还是云南，月均增加开工产能近 100

万吨。1-2 月铝锭进口量同比大幅下降，减小部分供应压力。

需求方面，随着冬奥结束以及采暖季接近尾声，下游开工回升，

特别是新能源等板块带动铝板带箔以及铝杆需求上涨，而内外

价差也使得中国铝锭以及铝材出口量大幅上涨，铝锭社会库存

高点后持续降库。但月末阶段受到部分地区疫情影响部分加工

以及运输，铝锭社会库存稍有反复。 

六、库存与月差 

社会库存方面，上海有色网社会库存为 104.1 万吨，较上

月减少 7.60 万吨，或 6.80%。2021 年同期社会库存为 123.4

万吨。 

3 月，跨期价差均值为 2.83 元/吨，较上月走强 24.00元/

吨。波动范围：-30~140。2021 年同期均值为 28.91 元/吨。本
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月跨期价差均值处于 5 年同期的第 3 高位。 

七、技术分析 

铝主力合约月 K 线在 20000 一线支撑力度加强。 

八、重要资讯 

由于英国政府于 3 月 15 日对进口的俄罗斯铜、铅、原铝

和铝合金征收 35%的额外关税，LME 宣布旗下英国仓库立即暂

停接收（部分）来自俄罗斯企业的金属，除非金属于 2022 年 3

月 25 日前已经从俄罗斯出口。虽然 LME 目前在英国仓库中没

有任何俄罗斯金属的库存，但关税意味着任何交付到 LME 英国

仓库中的俄罗斯金属，如果没有追加额外成本，就不能从库存

中移除并进口到英国或运往其他地方，因为这可能会带来价格

失调和无序市场状况的重大风险。LME 的表格显示，停牌的金

属有铜、原铝、铝合金和铅，其中包括俄罗斯铝业（Rusal）

的铝和诺里尔斯克镍公司（Norilsk Nickel）的铜。 

九、综合分析 

受疫情影响，我国经济依然存在明显下行压力，但目前国

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，且多地城市放松地产调控，预计地产行

业将出现边际回暖，利好铝型材消费。预计沪铝下月震荡偏强
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运行。
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数据来源：wind，广州金控期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

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 
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在编写过程中融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨慎参考。

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

货有限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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