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观点：供应端，云南干旱天气给国内电解铝供应造成扰动，支撑铝价，但

需要关注除云南地区以外的其它产区的电解铝投放进度。需求稳步回暖，3 月

份铝型材开工率超过去年同期。社会库存持续下降。铝基本面向好。本周公布

的美国通胀数继续回落，但仍需要关注宏观消息短期对铝价造成的影响。 

供应方面，4 月上旬，云南省电网第三次实行负荷管理，压减负荷约 50 万

千瓦，4 月 10 日执行到位，涉及领域包括铅锌、化肥、钢铁等行业。本次压减

负荷暂未波及电解铝行业。但鉴于云南大部目前属于特旱、重旱区域，能源保

供压力较为明显。从 2021 年和 2022 年的数据来看，广东省的发电量可满足当

地 77%的用电需求，而剩余 23%用电缺口由云南省、贵州省进行补充。其中云

南省外送广东电量占广东省用电需求的 20%左右。而从广东省用电量季节性来

看，4-7 月用电需求将持续快速攀升。云南省外送电大部分是送往广东省，且 4

月外送电量同比已有所下降。预计随着外送电需求的快速回升，且降雨量并无

好转预期，云南省的电力供应缺口将持续扩大。 

成本端，3 月电解铝生产成本下降，盈利水平较好。2023 年 3 月中国电解

铝行业加权平均完全成本为 17080 元/吨，较上月下降 157 元/吨（2 月中国电解

铝行业加权平均完全成本修正为 17237 元/吨）。与上海钢联 3 月铝锭现货均价

18373 元/吨对比，全行业盈利 1293 元/吨。电解铝各成本项中，氧化铝成本基

本持平，阳极成本微降，电解铝成本的下降主要受电价下调带动。铝价环比下

降，电解铝 3 月行业平均利润环比上下降 123 元/吨。目前电解铝行业盈利水平

依然可观，但云南地区干旱状况暂时未有缓解，西南地区产能释放预计较慢，

建议关注其它地区电解铝产能投放进度。 

需求方面，3 月全国铝型材企业开工率为 48.55%，环比上涨 9.92%，同比

上涨 4.01%。全国铝型材企业在经过 2 月的逐步复工复产后，行业内各种规模

企业基本进入常态化生产状态，华南、山东地区的大规模建筑型材企业初现旺

季之态，企业新增订单增加，企业开工率也维持高位，企业排产期多者高达 20

天以上，多家反馈超过往年同期。 

社会库存方面，截至 4 月 13 日，电解铝社会库存为 96.6 万吨，较上周下

降 7.20 万吨。去年同期库存为 106.3 万吨。当前库存处于 5 年同期的最低位。

社会库存下降趋势愈发明显，建议关注由此带来的多近空远的跨期套利机会。 

风险提示：电解铝产能投放超出预期，电解铝下游消费好转不及预期。 
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一、行情回顾 

本周（4.10-4.24），沪铝先抑后扬。开盘价 18660 元/

吨，收盘价 18725元/吨，周涨 35元/吨，或 0.19%。波动范

围 18350~18780元/吨。成交量增加 20.6 万手至 69.9 万手，

持仓量减少 28961手至 17.5 万手。 

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，美元指数续跌，开盘价 102.080 点，收于 101.560

点，周跌 0.510 点或-0.50%。波动范围：101.390~103.060

点。 

本周，公布的美国通胀数据继续回落，令美元指数跳水。

美国 3 月 CPI 同比上升 5%，为 2021 年 5 月以来新低，预估

为 5.1%，前值为 6.0%;美国 3 月 CPI 环比上升 0.1%，预估为

0.2%，前值为 0.4%。美国 3 月份核心 CPI 同比上升 5.6%，

预估上升 5.6%;美国 3 月份核心 CPI环比上升 0.4%，预期上

升 0.4%。数据公布后，原本走强的美元瞬间跳水，一度下跌
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0.65%，得益于美元指数回落，本周铝价先抑后扬。 

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：云南干旱天气延续，或继续制约当地铝厂生产 

4 月上旬，云南省电网第三次实行负荷管理，压减负荷

约 50 万千瓦，4 月 10 日执行到位，涉及领域包括铅锌、化

肥、钢铁等行业。本次压减负荷暂未波及电解铝行业。但鉴

于云南大部目前属于特旱、重旱区域，能源保供压力较为明

显。云南发改委 4 月 11 日对外发布电解铝企业能效管理规

模的计算规则，涉及下游产业链延伸、电解槽槽型、安全等

4 个指标和加分项、扣分项。 

从 2021 年和 2022年的数据来看，广东省的发电量可满

足当地 77%的用电需求，而剩余 23%用电缺口由云南省、贵

州省进行补充。其中云南省外送广东电量占广东省用电需求

的 20%左右。而从广东省用电量季节性来看，4-7 月用电需

求将持续快速攀升。云南省外送电大部分是送往广东省，且
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4 月外送电量同比已有所下降。预计随着外送电需求的快速

回升，且降雨量并无好转预期，云南省的电力供应缺口将持

续扩大1。云南地区缺电当地电解铝企业生产，铝价将获得支

撑。 

三、成本端：3 月份电解铝平均盈利仍可观 

2023年 3月中国电解铝行业加权平均完全成本为 17080

元/吨，较上月下降 157 元/吨（2 月中国电解铝行业加权平

均完全成本修正为 17237 元/吨）。与上海钢联 3 月铝锭现

货均价 18373 元/吨对比，全行业盈利 1293 元/吨。电解铝

各成本项中，氧化铝成本基本持平，阳极成本微降，电解铝

成本的下降主要受电价下调带动。铝价环比下降，电解铝 3

月行业平均利润环比上下降 123 元/吨。 

3 月电解铝行业地区间成本差异仍较大，其中成本最高

的河南电解铝产能成本已降至 2 万元/吨以下，处于动力煤

产地的新疆、内蒙地区电解铝产能成本优势明显，其中新疆

地区电解铝厂吨铝利润超 3000 元。随着动力煤价格下降，

自备电比例高的山东省的成本优势也有所体现，河南省亦因

自备电价下降而不再是全国成本最高的省份。辽宁、河南、

重庆、贵州连续维持理论亏损，广西虽然得益于氧化铝价格

下降而带来成本的下移，但由于电价仍处较高水平，仍未脱

离亏损区间。成本曲线两端差异为 4874元/吨，环比收窄 187

 
1 上海钢联调研了解 
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元/吨。 

3 月铝价降幅大于电解铝冶炼成本降幅，电解铝盈利水

平收窄。按完全成本计，3 月电解铝全行业理论亏损比重为

14.7%。按现金成本计，3 月电解铝全行业均处盈利水平2。 

目前电解铝行业盈利水平依然可观，但云南地区干旱状

况暂时未有缓解，西南地区产能释放预计较慢，建议关注其

它地区电解铝产能投放进度。 

 

四、需求端：3 月铝型材开工率超过去年同期 

3 月全国铝型材企业开工率为 48.55%，环比上涨 9.92%，

同比上涨 4.01%3。 

分企业规模来看，大型企业开工率 49.91%，中型企业开

工率 46.63%，小型企业开工率 38.08%。分板块看，建筑型

材本月开工率 46.75%，环比大幅上涨 9.83%，同比超过去年

同期 3.65%，工业型材企业开工率为 54.55%，环比上涨

7.85%，同比上升 5.25%。 

全国铝型材企业在经过 2 月的逐步复工复产后，行业内

各种规模企业基本进入常态化生产状态，华南、山东地区的

大规模建筑型材企业初现旺季之态，企业新增订单增加，企

业开工率也维持高位，企业排产期多者高达 20 天以上，多

家反馈超过往年同期。 

 
2 上海钢联数据 

3 上海有色网数据 
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相比而言，中小规模企业则相对新接订单不足，多数仍

持悲观情绪。工业型材方面，行业内企业整体稳定运行为主，

光伏板块订单较之往年更为旺盛，且铝边框型材加工费在去

年逐步下行至低位后，今年企稳后有小幅回升，行业内头部

企业也在积极扩产。汽车轻量化方面则未能延续去年行情，

今年在终端整车消费有所疲软的背景下，汽车用挤压材订单

有所下滑，但长期来看，市场对未来该领域仍具备一定乐观

预期。 

五、社会库存分析：社会库存继续下降 

社会库存方面，截至 4 月 13 日，SMM统计的 5地电解铝

社会库存为 96.6 万吨，较上周下降 7.20 万吨。去年同期库

存为 106.3 万吨。当前库存处于 5年同期的最低位。 

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。进入 3月份，铝下游企业开工继续回暖，预计社

会库存将继续下降。 
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图表 3：电解铝社会库存季节走势  

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  

 

六、跨期价差分析：建议关注多近空远的跨期套利机会 

跨期价差方面，本周近月合约贴水于主力合约，均值为

-6.00 元/吨，环比上周走强 4.00 元/吨，波动范围-20~15

元/吨。 

库存下降趋势已经出现，预计后市库存水平会越来越

低，建议关注多进空远的跨期套利机会。 
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图表 4：沪铝跨期价差分析 

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  

 

七、后市展望 

供应端，4 月上旬，云南省电网第三次实行负荷管理，

压减负荷约 50 万千瓦，4 月 10 日执行到位，涉及领域包括

铅锌、化肥、钢铁等行业。本次压减负荷暂未波及电解铝行

业。但鉴于云南大部目前属于特旱、重旱区域，能源保供压

力较为明显。而从广东省用电量季节性来看，4-7 月用电需

求将持续快速攀升。云南省外送电大部分是送往广东省，且

4 月外送电量同比已有所下降。预计随着外送电需求的快速

回升，且降雨量并无好转预期，云南省的电力供应缺口将持

续扩大。供应端有望支撑铝价。需求端，铝型材开工率稳中

向好，超过去年同期。社会库存方面，至 4 月 13 日，电解

铝社会库存为 96.6 万吨，处于 5 年同期的最低位，铝基本
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面向好。宏观方面，美国通胀水平持续回落，或加大美联储

加息概率，宏观氛围亦利好。
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·福州营业部 

地址：福建省福州市晋安区福飞北路 175号

6层 6D单元 

电话：0591-87800021 

·杭州分公司 

地址：浙江省杭州市西湖区文二西路 5号 508

室 

电话：0571-87791385 

·河北分公司 

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 

508号东胜广场三单元 1406室 

电话：0311-83075314 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3号楼 

1607、1608号 

电话：0315-5266603 

·淮北营业部 

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号 

金冠紫园 6幢 105 号 

电话：0561-3318880 

·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 

长兴路 1号 4幢 11层 1123、1124号 

电话：0351-7876105 

·嘉兴分公司 

地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑路

147-149号 2楼 

电话：0573-87216718 

 


