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观点：云南减产存疑，导致市场对电解铝供应收缩的预期降低，

利空铝价；铝加工企业开工率有所回升，但 2023 年 1 月汽车市场表

现不及 2022 年同期，需求端好转尚需时间。短期来看，若云南不出

现实质性减产，铝价将承压运行；中期来看，随着下游企业陆续开工，

电解铝需求有望好转，铝价将回暖。 

供应端，虽然市场有传闻云南地区将限产，但目前仍未有明确文

件等实质性减产措施落地,导致部分资金离场。云南限产存疑，或许是

本周铝价走弱的主要原因。回顾去年，2022 年 9 月，云南省进行过一

轮减产，执行减产产能约为 115 万吨，以 525 万吨在产产能为基准，

减产规模为 22%。此前，市场预估，若限产属实，云南地区减产规模

可能将扩大至 35%-40%。另外，建议关注 2022 年 12 月贵州地区因限

电而关停的 95 万吨产能的复产进度。 

成本端，2023 年 1 月，我国电解铝平均生产成本为 17818 元/吨，

较 2022 年 12 月小幅下降 175 元/吨，1 月我国电解铝现货均价为

18330.62，平均盈利 512.62 元/吨。目前电解铝盈利水平不高，且西

南地区目前处于枯水期，电解铝产能释放有限。 

突发事件，2 月 6 日晚，有消息称美国正考虑对俄制铝征收 200%

的关税。2021 年美国从俄罗斯进口的电解铝约 19.2 万吨原铝，从加

拿大和阿联酋运来的 254 万吨和 35.4 万吨。俄罗斯铝锭仅占到了美国

进口铝锭总量的 5%，占比较小，表明美国对俄罗斯铝锭依赖性较低。

该消息对铝价影响或有限。 

需求端，初级消费方面，截止 2 月 9 日，铝加工行业平均开工率

为 59.8%，开工率稳步回升。终端消费方面，1 月，我国汽车产销量

分别达 159.4 万辆和 164.9 万辆，同比分别下降 34.3%和 35%。汽车市

场好转尚需时日。 

库存方面，截至 2 月 9 日，电解铝社会库存为 119 万吨，处于高

位。 

套利方面，目前跨期价差稳定，暂无套利机会，建议待库存下降

至低位时再关注跨期套利的潜在机会。 

风险提示：云南地区电解铝限产不及预期，电解铝下游消费好转

不及预期。 
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一、行情回顾 

本周（2.6-2.10），本周，沪铝主连走弱，开盘价 19080

元/吨，收盘价 18630 元/吨，周跌 465元/吨，或 2.44%。波

动范围 18530~19250 元/吨。成交量增加 16.6 万手至 89.6

万手，持仓量减少 15693手至 174921 手。 

 

图表 1：沪铝主力合约走势图 

 

来源：文华财经、广金期货研究中心 

 

本周（2.6-2.10），美元指数震荡偏强。开盘价 103.13

点，收于 103.57 点，周涨 0.590 点或 0.57%。波动范围：

102.62~103.95点。 
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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 

 

二、供应端：云南限产存疑，利空铝价 

虽然市场有传闻云南地区将限产，但目前仍未有明确文

件等实质性减产措施落地,导致部分资金离场。云南限产存

疑，或许是本周铝价走弱的主要原因。回顾去年，2022年 9

月，云南省进行过一轮减产，执行减产产能约为 115万吨，

以 525 万吨在产产能为基准，减产规模为 22%。此前，市场

预估，若限产属实，云南地区减产规模可能将扩大至

35%-40%。 

产能方面，截至 2023 年 1 月 31日，中国电解铝建成产

能（以有生产能力的装置计算）4776.9 万吨，开工 4015.5

万吨。建议关注 2022 年 12 月贵州地区因限电而关停的 95

万吨产能的复产进度。 
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三、成本端：电解铝生产成本维持稳定 
 

图表 3：电解铝主产区生产成本 

 

来源：爱择资讯，广金期货研究中心 

 

2023年 1 月，我国电解铝平均生产成本为 17818 元/吨，

较 2022 年 12 月小幅下降 175 元/吨，1 月我国电解铝现货均

价为 18330.62，平均盈利 512.62 元/吨。分主产区来看，全

国第一大电解铝生产地山东 1 月份电解铝生产成本为

17757.04 元/吨，较 2022 年 12 月下降 634.87 元/吨，主要

因原材料预焙阳极价格出现下降。全国第二大电解铝生产地

新疆 1 月份电解铝生产成本为 15983.82 元/吨，较 2022 年

12 月下降 208.71 元/吨，成本相对维持稳定。我国第三大产

区内蒙古 1 月生产成本为 17499.55 元/吨，较 2022 年 12月

小幅上涨 240.66 元/吨，主要因电价上涨。我国第四大电解

铝产区云南 2023年 1月电解铝生产成本为 17746.35元/吨，
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较 2022 年 12 月小幅下降 274.59 元/吨，主要因为原材料预

备阳极价格下降。综合来看，目前电解铝盈利水平不高，且

西南地区目前处于枯水期，电解铝产能释放有限。 

 

四、突发事件简析：美对俄铝锭加征关税，或对市场影响有限 

2 月 6 日晚，有消息称美国正考虑对俄制铝材征收 200%

的关税。从全球电解铝产业分布来看，俄罗斯是世界第二大

铝金属生产国，约占全球产量的 6%。而 2021 年美国从俄罗

斯进口的电解铝约 19.2 万吨原铝。而 2021 年美国从加拿大

和阿联酋运来的 254 万吨和 35.4 万吨。俄罗斯铝锭仅占到

了美国进口铝锭总量的 5%，占比较小，表明美国对俄罗斯铝

锭依赖性较低。从盘面来看，该消息出现以后，外盘伦铝亦

未走强。因此，该消息对铝价影响有限。 

 

图表 4：2021 年美国电解铝进口结构 

 

来源：阿拉丁，广金期货研究中心 
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五、需求端：铝加工企业开工率回暖，但 1 月份汽车市场表现

明显不及去年同期 

初级消费方面，截止 2 月 9日，铝加工行业平均开工率

为 59.8%，较 2 月 3日提高 2.4 个百分点，比 2022 年同期提

高 5.32 个百分点。今年春节假期结束较早，3、4 月份又是

铝加工企业的开工旺季，且多地在春节假期结束后表达了拼

经济的决心，预计铝加工企业开工率将继续回暖，电解铝需

求亦将稳步复苏。 

图表 5：铝加工企业开工率 

 

来源：上海有色网，广金期货研究中心 

 

终端消费方面，中汽协公布信息显示，1 月，我国汽车

产销量分别达 159.4万辆和 164.9万辆，环比分别下降 33.1%

和 35.5%，同比分别下降 34.3%和 35%。1 月我国新能源汽车

产销量分别达 42.5 万辆和 40.8 万辆，环比分别下降 46.6%
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和 49.9%，同比分别下降 6.9%和 6.3%，市场占有率达 24.7%。

今年 1 月汽车产销量数据与 2022 年春节月 2 月份相比，产

销量分别下降 12.1%和 5.1%，与 2019 年春节月 2 月相比，

分别增长 13%和 11.3%。中汽协相关负责人分析认为，今年

春节假期早，1 月份整体有效生产经营时间仅为正常的六成

左右。加之去年 12 月汽车企业推出了众多汽车购买优惠政

策，提前透支了部分需求，多重因素叠加导致 1 月我国汽车

市场表现不理想。假期因素导致 2023 年 1 月汽车市场表现

不佳，建议关注后市汽车市场的改善情况。 

 

六、社会库存分析：库存处于高位，预计还将累库 

社会库存方面，截至 2 月 9 日，电解铝社会库存为 119

万吨，较上周增加 14.30 万吨1。去年同期库存为 95 万吨。

当前库存处于 5年同期的第 2 高位。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。目前依然处于

社会库存的季节性累库期，预计库存水平还将增加，利空铝

价。 

 

 

 

 
1 上海有色网数据 
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图表 6：电解铝社会库存季节走势  

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  

 

七、跨期价差分析：Contango 结构维持，建议等待机会 

跨期价差方面，本周（2.6-2.10）沪铝近月合约 AL2302

贴水于主力合约 AL2303，均值为-29.00 元/吨，环比上周

（1.30-2.3）走强 10.00 元/吨，波动范围-55~-10 元/吨。

目前电解铝社会库存高企，且主力合约 AL2303 升水于近月

合约 AL2302，近弱远强的 Contango 结构维持，因此并未有

出现跨期套利机会。建议待库存下降至低位时再关注跨期套

利的潜在机会。 
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图表 7：沪铝跨期价差分析  

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  

 

 

 

八、后市展望 

供应端，由于云南地区限产存疑，市场对电解铝供应收

紧的预期有所减弱，令铝价回落；需求端，铝加工企业开工

率回暖，而 2023年 1月我国汽车市场表现不及 2022年同期，

但 2023 年春节假期较早，因此 1 月份汽车市场表现不佳有

特殊因素，建议关注后市汽车市场的改善情况。社会库存方

面，截至 2 月 9日，电解铝社会库存为 119 万吨，依然处于

高位。短期来看，若云南不出现实质性减产，铝价将承压运

行；中期来看，随着下游企业陆续开工，电解铝需求有望好

转，铝价将回暖。
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