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观点：供应端，云南地区电解铝产能因当地电力供应复产缓慢；需求端，

进入 5 月铝下游进入消费淡季，需求可能表现一般，建议关注 5 月份铝下游开

工情况。库存方面，社会库存跌破 80 万吨，继续处于近 5 年同期最低位。宏观

方面，本周公布的我国 4 月 PPI 数据同比出现下降，且美国地区银行股票再度

集体下跌，宏观氛围整体偏空，有色金属普跌，沪铝未能独善其身。 

供应方面，一季度国内电解铝累计产量达 992.2 万吨，同比增长 4.8% 。进

入二季度月份，贵州、广西、四川等地区有 60 万吨左右的复产产能释放，而云

南地区或因电力原因难以复产，预计二季度国内电解铝 4 月份电解铝运行产能

修复至 4065 万吨，预计 4 月份（30 天）国内电解铝产量约 332 万吨。 

成本方面，4 月份电解铝平均盈利仍可观。截至 4 月 29 日，我国电解铝企

业算数平均生产成本 19122.80 元/吨，较上期增加 279.00 元/吨，行业平均盈利

1677.20 元/吨，环比大幅减少 59.35%，同比去年同期大幅减少 66.07%；加权平

均生产成本 17884.94 元/吨，较上月底增加 303.02 元/吨。根据监测数据来看，

4 月份行业亏损产能 42.5 万吨，占比 1.07%。4 月电解铝产能成本在 16000 元/

吨以下的产能规模为 250 万吨，占比 6.30%；16000-17000 元/吨产能规模为 1383

万吨，占比 34.87%；17000-18000 元/吨产能规模为 505.7 万吨，占比 12.75%；

18000-19000 元/吨产能规模为 1243 万吨，占比 31.34%；产能成本大于 19000

元/吨的产能规模 584.5 万吨，占比 14.74%。电解铝行业目前几乎接近全行业盈

利，建议关注电解铝产能投放进度对铝价的影响。 

需求方面，4 月全国铝型材企业开工率为 49.14%，环比上涨 0.59 个百分点，

同比上涨 6.49 个百分点。分企业规模来看，大型企业开工率 47.61%，中型企业

开工率 55.61%，小型企业开工率 41.54%。进入 5 月份以后，将迎来铝的下游开

工淡季，需求可能季节性走弱，但在“保交楼”政策的促进下，房屋竣工面积

表现可能不会太差，建议关注 5 月份铝下游开工情况。 

社会库存方面，截至 5 月 11 日，电解铝社会库存为 78.7 万吨，较上周下

降 4.80 万吨。去年同期库存为 100.3 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（5.8-5.12），沪铝走弱。开盘价 18345 元/吨，

收盘价 17870 元/吨，周跌 450 元/吨，或-2.46%。波动范围

17760~18510 元/吨。成交量增加 63.1万手至 90.9万手，持

仓量减少 3742 手至 20.1万手。 

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，美元指数回暖，开盘价 101.24 点，收于 102.71

点，周涨 1.44 点或 1.42%。波动范围：101.02~102.71点。

美国 5 月消费者信心数表现不佳，加剧了市场对美国债务上

限和货币政策的担忧，投资者转向避险美元。 

另外，本周公布的我国 4 月 PPI 数据同比出现下降，且

美国地区银行股票再度集体下跌，宏观氛围整体偏空，有色

金属普跌，沪铝未能独善其身。 
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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：2023 年二季度云南或难以复产 

一季度国内电解铝累计产量达 992.2 万吨，同比增长

4.8%1。进入二季度月份，贵州、广西、四川等地区有 60 万

吨左右的复产产能释放，而云南地区或因电力原因难以复

产，预计二季度国内电解铝 4 月份电解铝运行产能修复至

4065 万吨，预计 4 月份（30 天）国内电解铝产量约 332 万

吨。 

三、成本端：4 月份电解铝平均盈利仍可观 

截至 4 月 29 日，我国电解铝企业算数平均生产成本

19122.80 元/吨，较上期增加 279.00 元/吨，行业平均盈利

1677.20 元/吨，环比大幅减少 59.35%，同比去年同期大幅

减少 66.07%；加权平均生产成本 17884.94 元/吨，较上月底

增加 303.02 元/吨2。本期涉及利润统计的电解铝运行产能

 
1 上海有色网数据 

2 卓创资讯数据 
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3966.2 万吨，环比增加 2.26%。根据监测数据来看，4 月份

行业亏损产能 42.5万吨，占比 1.07%。电解铝行业目前几乎

接近全行业盈利，建议关注电解铝产能投放进度对铝价的影

响。但云南地区产能生产受电力影响难以充分释放，电解铝

接近全行业盈利的状况或难改变电解铝供应偏紧的格局。 

4 月电解铝产能成本在 16000 元/吨以下的产能规模为

250 万吨，占比 6.30%；16000-17000 元/吨产能规模为 1383

万吨，占比 34.87%；17000-18000 元/吨产能规模为 505.7

万吨，占比 12.75%；18000-19000元/吨产能规模为 1243万

吨，占比 31.34%；产能成本大于 19000 元/吨的产能规模

584.5 万吨，占比 14.74%3。 

四、需求端：4 月铝型材开工平稳，关注 5 月淡季表现 

4 月全国铝型材企业开工率为 49.14%，环比上涨 0.59

个百分点，同比上涨 6.49 个百分点。分企业规模来看，大

型企业开工率 47.61%，中型企业开工率 55.61%，小型企业

开工率 41.54%4。分板块看，建筑型材本月开工率 46.61%，

环比下跌 0.13个百分点，同比超过去年同期 3.51个百分点，

工业型材企业开工率为 55.10%，环比上涨 0.55%，同比上升

5.80个百分点。全国铝型材企业在 3月集中消化年后在手订

单后，4 月总体开工水平未能延续 3 月强劲复苏态势，进入

持稳运行的状态，尤其进入 4 月下半月，建筑型材企业相关

 
3 卓创资讯数据 

4 上海有色网数据 
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建筑订单集中交付后，面临新增订单不足的局面，尤其集中

华南地区，不少大规模企业选择压产生产，小幅降低开工率。

山东地区受益于北方相关基建、工程类订单较为充裕，当地

建筑型材企业开工率维持高位。建筑型材总体开工率环比下

跌 0.13 个百分点，但因去年同期国内疫情严重，4 月建筑型

材开工率超过去年同期 3.51 个百分点。工业型材方面，本

月总体开工率持稳，环比上升 0.55 个百分点。其中受市场

关注度较高的汽车、光伏板块仍较为亮眼，但在今年相关产

能积极投产的背景下，不少中小企业反馈，大规模企业入局

后，受到一定蚕食，且由于资金实力、成本控制等方面存在

差距，行业加工费也在不断承压，利润空间受到挤压。 

进入 5 月份以后，将迎来铝的下游开工淡季，需求可能

季节性走弱，但在“保交楼”政策的促进下，房屋竣工面积

表现可能不会太差，建议关注 5 月份铝下游开工情况。 

 

五、社会库存分析：社会库存下降趋势或已形成 

社会库存方面，截至 5 月 11 日，电解铝社会库存为 78.7

万吨，较上周下降 4.80 万吨5。去年同期库存为 100.3 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，

 
5 上海有色网数据 
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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。 

 

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，本周近月合约升水于主力合约，均值为

89.00 元/吨，环比上周走强 24.00元/吨，波动范围 45~170

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，云南地区电解铝产能因电价问题难以投放，供

应端短期依然难以对铝价造成压力；需求端，4 月铝型材开

工表现平稳，建议关注 5 月份铝下游开工情况。社会库存方

面，截至 5 月 11 日，电解铝社会库存为 78.7 万吨。去年同

期库存为 100.3万吨。当前库存处于 5 年同期的最低位。宏

观方面，我国宏观数据不佳，且美国银行流动性危机持续发

酵，给铝价造成压力。
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