
 

 
1 / 10 

 

    

  

观点：供应方面，四川峨嵋地区再度限电，关注西南地区供电局势对电解

铝供应的影响。需求方面，7 月份为铝下游消费淡季，总体需求表现一般。宏

观方面，美国 5 月通胀数据不及市场预期，令美元跳水，利好铝价。供应为铝

价提供支撑，如果宏观再有利好消息出现，不排除铝价进一步走强。  

供应方面，7 月 3 日，《峨边电网临时限制供电负荷方案》显示，整个四

川地区水情较差，发电负荷严重不足，乐山地调要求峨边电网下网负荷。因电

力保供等问题四川眉山地区电解铝后续有减产检修预期，目前该地区有两家电

解铝企业总建成产能 25 万吨，运行 20 万吨左右，此次检修或面临 25%的减产，

预计影响 5 万吨年化产能，四川其他地区电解铝暂稳运行。今年全国普遍高温，

西南地区供电依然有吃紧的可能，建议关注限电的当地铝企生产的影响。 

成本方面，2023 年 6 月中国电解铝行业加权平均完全成本为 15875 元/吨，

较上月下降 347 元/吨。与上海钢联 6 月铝锭现货均价 18557 元/吨对比，全行

业盈利 2682 元/吨。电解铝各成本项中，氧化铝成本环比降幅占成本总降幅的

19.5%，电力成本降幅占总成本降幅的 41.4%，阳极成本降幅占总成本降幅的

41.9%。铝价环比上涨、成本环比下降，带动电解铝 6 月行业平均利润环比提高

597 元/吨。电解铝各成本项中，电力成本比重为 36%，氧化铝成本比重为 35%，

阳极成本比重为 14%，整体波动不大。 

需求方面，2023 年 6 月国内未锻轧铝及铝材出口 49.26 万吨，同比下降

18.9%，环比增加 3.63%；2023 年 1-6 月份国内未锻轧铝及铝材出口总量达 280.7

万吨，同比减少 20%。虽然不及去年，但今年我国铝型材出口量依然高于 2020

年和 2021 年。另外，据上海有色网，本周国内下游开工维持弱势状态，部分工

业型材企业在 3C 等方面订单好转， 但建筑型材依然表现不佳，部分铝箔企业

反馈电极箔方面订单增加， 企业开工略有好转，其他合金及铝线缆板块开工维

持弱势，综合来看，本周铝下游开工依旧平淡。 

社会库存方面，截至 7 月 13 日，SMM 统计的 5 地电解铝社会库存为 55.3

万吨，较上周增加 2.80 万吨。去年同期库存为 69.7 万吨。当前库存处于 5 年同

期的最低位。 

风险提示：电解铝供应超出预期，美元指数走强超过预期。 
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一、行情回顾 

本周（7.10-7.14），美元指数回落，沪铝主力回暖。

开盘价 17880 元/吨，收盘价 18300 元/吨，周涨 455 元/吨，

或 2.55%。波动范围 17850~18460 元/吨。成交量减少 3306

万手至 94.2万手，持仓量减少 8568 手至 22.2 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，美国 6 月 CPI 增速低于预期，实际值 3%，预期值

3.1%，导致美元指数跳水。本周，美元指数开盘价 102.23

点，收于 99.93 点，周跌幅 2.3 点或-2.25%，波动范围：

99.558~102.56。 
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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：限电影响四川峨眉地区铝企生产 

据 Mysteel 了解，7 月 3 日，《峨边电网临时限制供电

负荷方案》显示，整个四川地区水情较差，发电负荷严重不

足，乐山地调要求峨边电网下网负荷。按照乐山地调负荷控

制要求，峨边电网制定临时供电方案，同时方案提及，当峨

边地区出现下雨天气电网负荷增加时，根据企业开炉愿望进

行负荷安排。 

据 SMM 获悉，因电力保供等问题四川眉山地区电解铝后

续有减产检修预期，目前该地区有两家电解铝企业总建成产

能 25万吨，运行 20 万吨左右，此次检修或面临 25%的减产，

预计影响 5 万吨年化产能，四川其他地区电解铝暂稳运行。 

今年全国普遍高温，西南地区供电依然有吃紧的可能，

建议关注限电的当地铝企生产的影响。 
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三、成本端：6 月份电解铝平均盈利仍可观 

2023年 6月中国电解铝行业加权平均完全成本为 15875

元/吨，较上月下降 347 元/吨。与上海钢联 6 月铝锭现货均

价 18557 元/吨对比，全行业盈利 2682 元/吨。电解铝各成

本项中，氧化铝成本环比降幅占成本总降幅的 19.5%，电力

成本降幅占总成本降幅的 41.4%，阳极成本降幅占总成本降

幅的 41.9%。铝价环比上涨、成本环比下降，带动电解铝 6

月行业平均利润环比提高 597 元/吨。电解铝各成本项中，

电力成本比重为 36%，氧化铝成本比重为 35%，阳极成本比

重为 14%，整体波动不大。 

6 月电解铝行业地区间成本差异有所缩窄，贵州仍然是

成本最高的省份。与成本最低的新疆相比，成本差异为 4955

元/吨，成本两端差值环比扩大 81 元/吨。电力成本优势地

区依旧是电解铝厂成本优势最显著的地区，比如新疆、内蒙

及云南。随着动力煤价格的下降逐渐体现到铝厂招标价中，

山东、河南地区的自备电价格明显下降。而使用风力发电等

清洁能源的宁夏青海也维持较高利润水平。 

四、需求端：6 月铝型材出口同比继续回落 

2023年 6 月国内未锻轧铝及铝材出口 49.26万吨，同比

下降 18.9%，环比增加 3.63%；2023 年 1-6 月份国内未锻轧

铝及铝材出口总量达 280.7 万吨，同比减少 20%。虽然不及

去年，但今年我国铝型材出口量依然高于 2020年和 2021年。 
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另外，据上海有色网，本周国内下游开工维持弱势状态，

部分工业型材企业在 3C等方面订单好转， 但建筑型材依然

表现不佳，部分铝箔企业反馈电极箔方面订单增加， 企业

开工略有好转，其他合金及铝线缆板块开工维持弱势，综合

来看，本周铝下游开工依旧平淡。 

 

五、社会库存分析：库存继续处于低位 

社会库存方面，截至 7 月 13 日，SMM统计的 5地电解铝

社会库存为 55.3 万吨，较上周增加 2.80 万吨。去年同期库

存为 69.7 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。 

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  
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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

237.00元/吨，环比上周走弱 97.00元/吨，波动范围 200~290

元/吨。由于近期铝库存有所累计，导致近远月价差有所缩

窄，建议先观望，等待跨期套利机会。 

 

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 

供应方面，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；需求方面，6 月铝型

材出口继续表现不佳。社会库存方面，近期社会库存水平有

所增加，跨期套利建议观望。宏观方面，美元指数跳水，利

好铝价，预计下周铝价偏强运行。
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地址：河北省石家庄市长安区中山东路 
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·唐山营业部 
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·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 
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电话：0351-7876105 

·嘉兴分公司 
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