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多空交织，铝价高位震荡 

 

【核心观点】 

社会库存方面，截至 4 月 21 日，SMM统计的 5 地电解铝

社会库存为 102.1 万吨，较上周下降 4.20 万吨。去年同期

库存为 114 万吨。当前库存处于 5 同期的最低位。 

境外电解铝依然供应紧缺，且国内外电解铝会库存依然

处于低位，对铝价形成支撑，且央行宣布降准，提振市场情

绪。预计下周铝价震荡偏强，关注电解铝社会库存走势及疫

情的控制力度。 

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，沪铝主连震荡运行，开盘价 21820 元/吨，收盘价

21920 元/吨，周涨 70 元/吨，或 0.32%。波动范围 21670~22200

元/吨。成交量减少 378322 手至 84.3 万手，持仓量增加 28978

手至 185101 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 



 

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。 - 5 - 

二、宏观分析 

美联储主席鲍威尔 4 月 22 日表示，美联储可能在下个月

的政策会议上将联邦基金利率上调 50 个基点，并表示此后可

能还需实施类似加息。“在我看来，加快加息步伐是合适的，”

鲍威尔在国际货币基金组织（IMF）主办的一个小组讨论会上

说道，“加息 50 个基点是 5 月会议上的讨论选项之一。”欧

洲央行行长拉加德也出席了此次讨论会。 

 

三、供给端 

百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 21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 4065.6

万吨，开工率 87.72%。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 21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 4 月 21日，2022 年中国电解

铝总复产规模 367.2 万吨，已复产 223.5 万吨，待复产 143.7

万吨，预期年内还可复产 132.7 万吨，预期年内最终实现复产

累计 356.2 万吨。 
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百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 21日，2022 年中国电解

铝已建成且待投产的新产能 267.5 万吨，已投产 112 万吨，已

建成新产能待投产 155.5吨，预期年内还可投产共计 118万吨，

预期年度最终实现累计 230 万吨。 

四、需求端 

本周铝板带箔产量 188500 吨，产量较上周增加。铝棒产

量 227800 吨，较上周产量相比增加 0.47 万吨，开工率回升。

铝棒产量较上周相比继续增加，本周河南焦作地区铝棒企业陆

续复产，广西有铝厂大量增产铝棒，本周暂无铝棒减产产能出

现，所以铝棒产量较上周相比增加，开工提升。山东地区运力

有所恢复，铝板企业稍有增产，待后期疫情得以控制，铝板产

量或将继续增加。 

五、现货市场跟踪 

据百川咨询，华东现货均价为 21826 元/吨，较上周同期

相比上涨 550 元/吨，华南现货均价为 21954 元/吨，较上周同

期相比上涨 628 元/吨。政策方面，全国保障物流畅通促进产

业链供应链稳定电视电话会议在北京召开，要求努力实现“民

生要托底、货运要畅通、产业要循环”。供应方面，进入二季

度，电解铝供应端产能增量的释放速度明显放缓，主要由于前

期云南、山西、内蒙等地大量复产产能已经快速在一季度释放，
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目前阶段产能增量放缓，主要集中在云南，后期广西、甘肃还

将有产能释放。综合下来，电解铝目前开工产能 4065.6 万吨，

开工率 87.72%，周度开工产能增量 17 万吨。需求方面，在国

家保障物流运输政策下，运输整体较前期有所好转，但汽运影

响仍在，铁路紧张，运输周期较长，在途货物较多，目前消费

较弱，后期运输有望继续改善，消费预期增强。原铝以及铝材

出口表现继续可观，3 月中国未锻轧铝及铝材 59.43 万吨，同

比上涨 34%，继续贡献铝消费增长。截至目前，华南市场表现

较好，接货商采购较为积极，持货商因此有少量升水，成交尚

可。华东市场持货商积极出货，但接货商仅按需采购，总体交

投冷淡。 

六、库存与月差 

社会库存方面，截至 4 月 21 日，SMM统计的 5 地电解铝社

会库存为 102.1 万吨，较上周下降 4.20 万吨。去年同期库存

为 114 万吨。当前库存处于 5 同期的最低位。 

跨期价差方面，本周近月合约贴水于主力合约，均值为

-4.00 元/吨，环比上周走强 1.00 元/吨，波动范围-15~0 元/

吨。并未有跨期套利机会。 
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七、技术分析 

铝主力合约周 K 线得到布林下轨支撑。 

八、重要资讯 

2022 年前 2 个月，铝行业利润明显上涨，同比增长 63.9%。

其中，铝采矿企业利润同比增长 1.2倍；铝冶炼企业利润同比

增长 75.2%；铝加工企业利润同比增长 36.6%。在利润高涨的

刺激下，云南、河南、山西、贵州和广西等地区陆续复产 2021

年减产产能，云南和广西也在加速部分新投产项目进度。截至

2022 年 3 月底，国内电解铝建成合规产能 4340 万吨/年，运行

产能 3970 万吨/年，较 2021 年末增加 200 万吨/年。2022 年

1-2 月份，国内原铝总产量 632.7 万吨，日均产量 10.7 万吨，

环比增长 6.9%，同比增长 1.5%。由于冬奥会限产、百色疫情

导致山东、山西、广西等地区氧化铝减产，2022 年 1-2 月份，

氧化铝总产量 1177.5 万吨，日均产量 20.0 万吨，环比下降

0.9%，同比下降 6.9%。 

九、综合分析 

综上所述，境外电解铝依然供应紧缺，且国内外电解铝会

库存依然处于低位，对铝价形成支撑，且上海有序复工复产，

下游需求将边际改善，不过上海疫情反复，将对对铝价走势造

成扰动。预计下周铝价高位震荡，关注电解铝社会库存走势及
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疫情的控制力度。 
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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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