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LPR 下调，间接利好电解铝需求 

 

【核心观点】 

综合来看，美联储加息令美联储走强，利空有色金属；

供应端，随着铝价的持续回落，部分电解铝企业利润受到侵

蚀，相关产能投放速度将放缓，铝价下方存在支撑。且上海

将持续复工复产，利好电解铝的终端消费。LPR 下调将降低

购房者的住房贷款，有利于房地产市场的稳定发展，间接利

好电解铝需求。预计下周沪铝主力合约震荡偏强。 
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【分析框架】 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 

一、重要资讯 

2022 年以来，我国铝土矿进口数据屡破新高，1 月印尼铝

土矿进口量 258.81 万吨，达 2017 年印尼恢复铝土矿出口以来

单月进口最高值，2 月几内亚铝土矿进口量 600.78 万吨，破中

国自几内亚进口铝土矿历史单月最高，3 月几内亚进口量

618.12 万吨，再次刷新 2 月中国自几内亚进口铝土矿历史单月

最高值，同时 3 月进口铝土矿总量达 1170.45 万吨，破单月进

口总量新高。加之，今年国内疫情形势严峻，国产矿山开工受

到影响，原料供应也受到一定阻碍，国内企业更多地把目光转

向国外市场，几家原本使用单一国产矿的企业也开始计划购买

进口铝土矿。 
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二、行情回顾 

本周，沪铝主连开盘价 20365 元/吨，收盘价 20555 元/吨，

周涨 250 元/吨，或 1.23%。波动范围 20150~20930 元/吨。成

交量减少 346495 手至 1573122 手，持仓量减少 52650 手至

122453 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,文华财经 

三、宏观分析 

5 月 LPR 再度下降：1 年期 LPR 报 3.70%，上次为 3.70%，

5 年期以上品种报 4.45%，上次为 4.60%。LPR 下降预示着住房

贷款的减少，这将有利于我国房地产市场稳定发展，而电解铝

最大的终端需求是房地产行业，占总体需求的 30%，因此，该

政策也将简介利好铝价。 
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四、供给端 

百川盈孚数据：截至 2022 年 5 月 19日，中国电解铝建成

产能（以有生产能力的装置计算）4624.7 万吨，开工 4054.6

万吨。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 5 月 19日，2022 年中国电解

铝减产规模涉及 102 万吨，其中已减产 77 万吨，已确定待减

产 0 万吨，或减产但未明确减产 25 万吨。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 5 月 19日，2022 年中国电解

铝总复产规模 398.2 万吨，已复产 230.5 万吨，待复产 166.7

万吨，预期年内还可复产 156.7 万吨，预期年内最终实现复产

累计 387.2 万吨。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 5 月 19日，2022 年中国电解

铝已建成且待投产的新产能 257.5 万吨，已投产 122 万吨，预

期年内还可投产共计 108 万吨，预期年度最终实现累计 230 万

吨。 

五、需求端 

本周铝板带箔产量 195800 吨，产量较上周增加。铝棒产

量 240700 吨，较上周产量持平，开工率持稳。铝棒产量较上

周持平，本周广西地区有铝棒企业减产铝棒增产铝杆，内蒙古

有铝棒厂因订单转好而增产铝棒，总的来说，铝棒减量与增量
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平衡，所以铝棒产量较上周无较大变化，开工率持稳。广西、

江苏地区有铝板企业少量增产，铝板产量较上周增加，开工率

提高。 

 

六、现货市场跟踪 

据百川咨询，华东现货均价为 20390 元/吨，较上周同期

相比上涨 442 元/吨，华南现货均价为 20406 元/吨，较上周同

期相比上涨 373 元/吨。政策方面，中国人民银行、中国银行

保险监督管理委员会发布《关于调整差别化住房信贷政策有关

问题的通知》。供应方面，本周中国电解铝供应端开工下滑，

复产以及新投产目前还是持续稳定，5 月暂无更多增量释放，

个别电解铝企业事故性减产 22 万吨左右，使得整体供应端下

滑，不过供应压力仍在，目前开工产能 4054.6 万吨，开工率

87.67%。需求方面，前期一系列汽车、房地产方面数据较为惨

淡，随着上海等地疫情好转，下游以及终端有所复工复产，铝

锭社会库存从 5 月初开始连续去库，目前降库 7 万吨。由于疫

情的反复性，河南部分地区还是受到一定影响，废铝受限增加

原铝替代量。截至目前，华南市场表现偏弱，价格上涨持货商

积极出货，但接货商对后市看跌，导致成交有限，交投一般。

华东市场表现向好，接货商购买积极性增强，持货商因此有部

分挺价，成交尚可。 
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七、库存与月差 

跨期价差方面，本周近月合约贴水于主力合约，均值为

-3.00 元/吨，环比上周走弱 62.00 元/吨，波动范围-15~0 元/

吨。并未有跨期套利机会。 

社会库存方面，截至 5 月 19 日，SMM统计的 5 地电解铝社

会库存为 96.5 万吨，较上周下降 3.80 万吨。去年同期库存为

102 万吨。当前库存处于 5 同期的第 5 高位。 

数据来源：广州金控期货研究中心，wind 

八、技术分析 

铝主力合约日线站稳 20000 整数关口，19500-20000 下方

存在支撑。 

九、综合分析 

综合来看，美联储加息令美联储走强，利空有色金属；供

应端，随着铝价的持续回落，部分电解铝企业利润受到侵蚀，

图表：铝跨期价差走势 图表：SMM电解铝社会库存季节性走势 
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相关产能投放速度将放缓，铝价下方存在支撑。且上海将持续

复工复产，利好电解铝的终端消费。LPR 下调将降低购房者的

住房贷款，有利于房地产市场的稳定发展，间接利好电解铝需

求。预计下周沪铝主力合约震荡偏强。 
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