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 情绪共振，氧化铝估值过高，注意风险 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 5月 23日 
 

报告内容摘要: 

[Table_Summary] 
相关资讯 

1. 上海金属网官网：外媒 5 月 22 日消息，一位知情人士周三表示，嘉能可与

俄罗斯铝业已将长期铝供应合同延长至明年。该合同如果不延长，原定于今年

到期。知情人士称，自 2020 年开始，两家公司同意每年交付超过 100 万吨

铝，但至少从 2023 年下半年开始，俄铝的发货量就只有合同约定的一小部

分。据监管文件计算显示，截至去年的合同前四年，嘉能可购买了最大 524 万

吨中的约三分之一。嘉能可同意维持基于销量的合同，延长合同意味着俄铝将

弥补此前没能按合同约定交付的量。 

板块逻辑——情绪退散，有色板块集体回吐前期涨幅 

前期有色板块各品种分别上演了不同的多头逻辑和行情，但昨日夜盘各品种均

录得明显回落，海外 LME 铜和 COMEX 铜率先下跌，沪铜跟跌，主要是海外

纽约商品交易所逼仓行情走弱，多头离场，空头逐渐交货，铜价从高位回落，

回吐前期的涨幅。氧化铝这边则是由于前期市场对于供应的担忧有所退散，但

也需关注现实的供应压力目前还是存在的，氧化铝下方的支撑目前偏强。 

电解铜—comex 逼空行情逐渐褪去，沪铜有所回落，但空间相对有限 

供应压力持续：铜矿进口加工费已经转为负数，矿端紧缺的现状持续恶

化，冶炼厂的减产空间仍然存在很大的不确定性。消费兑现仍然关键：铜

管产量仍在爬产，已至历史新高，家电消费仍发力；铜棒产量处于高位，

精密仪器等需求较为旺盛；五六月份基建投产追赶进度相对较快。近期政

策端持续发力，市场对本次的地产政策关注度很高，政策吹风也给到市场

消费很大的信心。 
氧化铝—情绪褪去，氧化铝回吐不合理涨幅，重心下移后下方有支撑 

从基本面看，氧化铝开工率不高，但产业投产的力度偏强，整体产出宽松，但

近期河南地区周度开工率出现了明显的下滑，或对产出有一定影响。需求端主

要关注电解铝的产出，电解铝供应宽松状态持续，且目前电解铝周度开工率逐

周抬升，周度产量较上年同期出现大幅抬升，对氧化铝的消费起到了较强的支

撑作用，不过下游消费的增量空间相对有限，且电解铝受到 4500 万吨产能天

花板的限制，终端消费的利好也难以传导至氧化铝端。前期一直在提醒，市场

情绪过热，推动氧化铝估值过高，情绪过后大概率会回吐部分涨幅后再受到基

本面支撑，当前有色情绪集体回落，氧化铝也在逐渐回归基本面逻辑。 

电解铝—供需双增，基本面韧性，电解铝高位震荡 

当前开工产能已经偏高，铝厂周度开工率逐渐抬升，周度产量同比大幅增

加，铝厂高利润+政策支持，供应仍有增加的空间。需求端，近期铝棒产量

自高位回落，快速下滑，地产后端消费走弱传导到了铝材消费端，预计后

续的影响会进一步扩大，消费减量仍有空间；不过二季度家电消费仍然亮

眼，空调产量持续爬产，基建投产速度加快，汽车受到设备以旧换新政策

的支撑，且近期各省陆续落定以旧换新的细则，对消费产生一定的抵补。

总体来看，二季度虽然地产端对消费有一定的拖累，但其他领域的消费支

撑仍在，消费尚有韧性。近期国家出台重磅利好政策，多方合力，共同推

动地产行业修复，对市场起到了非常强的提振作用，带动铝价冲高，情绪

过后，还是得进一步观望政策落地传导作用。 

策略建议：氧化铝空单择机止盈 

风险提示：铜冶炼厂减产落地不及预期；基建追赶乏力；地产持续转弱 
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铜  

图 1.上期所库存季节图（万吨）  图 2.LME 库存（吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 3.COMEX 库存（短吨）  图 4. 上海保税区库存（万吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 5.沪铜连三-连续  图 6.洋山铜溢价(美元/吨) 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 7. 长江有色：铜升贴水  图 8. LME（3 个月）铜升贴水 

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

长江有色市场平均价 铜平均升贴水（长江有色）

 

 

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

LME（0-3）升贴水（美元/吨）

LME（0-3）升贴水

元/吨 元/吨

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 9. 沪铜连三与 LME 铜比价（剔除汇率）  图 10. 精废铜价差（元/吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 11.中国铜冶炼厂：粗炼费（美元/干吨）  图 12.铜精矿港口周度库存（万吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所                                                                 资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

  

数据来源：Wind，信达期货研究所 
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铝   

图 13.全国氧化铝开工率（%）  图 14.全国电解铝开工率（%） 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 15.铝：社会总库存（万吨）  图 16. SHFE 铝库存（吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 17. LME 铝库存（吨）  图 18. LME 铝分地区库存（吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所                                                                 资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 19. LME 铝升贴水  图 20. 上海有色：铝锭升贴水（元/吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 21. 铝土矿进口 CIF 价格（美元/吨）  图 22. 氧化铝价格（元/吨） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

各地铝土矿进口CIF价格（美元/吨）

几内亚铝矿CIF 马来铝矿CIF 印尼铝矿CIF 澳洲铝矿CIF

 

 

1800

2300

2800

3300

3800

4300

4800

全国主要地区氧化铝平均价

氧化铝山东平均价 氧化铝广西平均价

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 23. 各主要地区废铝价格（元/吨）  图 24. 废铝当月进口及同比（万吨，%） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

 

 

 

 

 
 
 

 资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 25. 沪铝连三与 LME 铝比价（剔除汇率） 图 26. 进口盈亏:铝（元/吨） 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 27.主要市场预焙阳极价格（元/吨）   
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走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 
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