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核心观点： 

5 月如何加息是关键。我们认为市场现在走的这一波逻辑为时过早，美联

储前期的史诗级加息持续了一年之久，当前通胀率正呈现出稳步下滑的态

势，降通胀的终极目标正在逐步的实现。美联储下定暂停加息的决心需要

夯实的现实经济基础。当前并不具备暂停加息的条件，通胀离预期水平仍

有很长距离。因此，若美联储 5 月持续加息，很可能回吐当前的涨幅。另

外，海外经济的风险仍然存在。 

供需偏淡，成本支撑。云南地区产能压减已经完成，新疆等地满产运行，

据百川资讯，当前已减产规模与已复产、已投产规模相当，供应总体稳定。

消费复苏力度不足，下游表现清淡。铝材等开工并未见起色，库存去库较

为缓慢，主因可能是地产复苏进度慢和出口消费回落。电价高企，成本短

期维持在16500-17000元/吨区间内，成本有支撑。 

核心逻辑：消费乏力，成本支撑，未突破震荡区间 

观点：预计4月份沪铝仍然维持窄幅震荡走势，难以突破窄幅震荡的区间 

操作策略：滚动波段操作 
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一、基本面分析：供需驱动力弱，成本支撑 

1.供给：稳步投放 

2023 年 2 月份氧化铝月度产量 611.7 万吨，同比增长 16.15%，氧化铝进口量出现明显的增长；电解

铝产量 309 万吨，同比增长 5%。从二月份的主要省份铝厂开工来看，云南地区经历了两轮大的减产，开

工率低至 58.05%。但山东、新疆和内蒙古地区的开工率分别为 98.63%、99.35%和 95.76%，近乎满产状态。

同时，从百川资讯的数据来看，已减产的规模和已复产、新投产的规模相当。总体上，全国范围内电解铝

的供应未受到较大的影响。 

图 1.氧化铝产量及同比                                 图 2.电解铝产量及同比 
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数据来源：wind，信达期货研究所  

图 3.铝土矿进口数量季节图                             图 4.氧化铝进出口情况 
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数据来源：wind，信达期货研究所  
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图 5.中国电解铝月度平均开工率（%）                      图 6.主要地区铝厂开工情况（%） 
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数据来源：SMM，信达期货研究所测算 

供应端来看，铝厂开工、复工、投产的积极性较高，除了云南地区缺水，河南等地电力成本过高之外，

山东、新疆和内蒙几个主要地区开工积极性偏高。当前供应端的压力并不大。 

2.需求：铝市场消费相对清淡，与预期尚有差距 

从加工企业的表现来看，铝材行业开工率缓慢回升至 64.4%，较上月底的 61.8%上涨了 2.6 个百分点，

但仍不及上年同期的水平，铝板带、铝箔和铝线缆的开工率均处于往年同期的低位。库存去库的速度也相

对缓慢，消费兑现并不及时。总体上看，铝市场消费相对较弱，2月份铝材出口量累计 88.04 万吨，累计

同比下降 14.8%，出口消费较去年要弱很多。再加上，虽然 2月份房屋竣工面积累计同比回升至 8%，经历

了 11 个月以来首次由负转正，商品房销售面积累计同比为-3.6%，降幅大幅度缩窄。但保交楼的预期尚未

完全落实，但其中也有一部分原因是去年受疫情影响太大，多地无法正常开展生产活动。因此，保交楼的

政策效应需要进一步跟踪房地产后端的数据表现。综上，我们认为至少 4月份还难完全兑现。 

图 7.铝材行业开工情况                                  图 8.铝板带开工情况 
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数据来源：smm，信达期货研究所 
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图 9.铝箔开工情况                                      图 10.铝线缆开工情况 
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数据来源：smm，信达期货研究所 

图 11.未锻造的铝及铝材出口数量累计值及累计同比           图 12.中国白色家电出口情况                            
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数据来源：wind，信达期货研究所  

展望 4月份，我们认为 4月份仍旧是一个等待现实兑现的过程，但由于今年出口消费基本上会呈现一

个下滑的趋势，且前期市场对于房地产保交楼的预期打的太足了，当前房地产后端并未出现实质性的回暖。

消费现实达不到前期市场的预期，4月份的消费大概率延续证伪的现实。 

3.利润：铝价窄幅震荡，成本平稳，铝厂利润相对稳定 

新疆、内蒙古、山东和云南地区的大户工业电价经历了去年的下滑后，当前维持相对稳定；预焙阳极

价格经历了去年的大幅增长后，现在仍处于较高位置，年初受到需求影响，出现了一波下滑，但预计继续

大幅下挫的可能性不高；氧化铝价格持续稳定在相对高位。从完全成本测算情况看，当前全国电解铝完全

生产成本维持在将近 17000 元/吨的位置，铝厂尚有利润。电解铝目前下方成本存在较强的支撑，为铝价

带来较强的安全边际。 
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图 13.全国各地区预焙阳极价格                       图 14.国内氧化铝价格（元/吨） 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

图 15.吨铝利润                                              图 16.主要地区大户工业销售电价 
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数据来源：wind，smm，信达期货研究所  

从利润的角度看，目前铝厂生产维持一定的利润，除限产地区外，现有的利润空间支撑铝厂全力生产。 

二、市场结构分析：进口窗口继续关闭 

1.库存：转入去库周期，去库节奏较慢 

电解铝的社会库存与上期所库存很好的体现了当下的供需强弱关系。从上期所仓单库存来看，2月份

库存较上月调降 0.89%，2 月份社会库存较上月调降 9.78%，库存转为缓慢去库。当前库存去库速度仍然

偏慢，下游的消费驱动偏弱。 
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图 17.上期所库存季节图                                     图 18.国内电解铝社会库存 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

SHFE铝库存季节图（吨）
2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023

 

0

50

100

150

200

250

中国社会库存季节图（万吨）

2016 2017 2018 2019
2020 2021 2022 2023

 
数据来源：SMM，信达期货研究所 

2.跨期价差未出现套利机会，进口盈利窗口关闭 

连续-连三价差呈现轻度的 back 结构，处于平水附近，暂无跨期套利的空间和支撑逻辑。受美元强势，

汇率波动影响，进口持续亏损，进口盈利窗口关闭，进口量减少。 

图 19.跨期价差变动情况                                     图 20.进口盈亏变动情况 
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数据来源：wind，信达期货研究所 
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三、技术分析 

波段行情，尚未突破 18000-19500 元/吨的震荡区间。 

图 21.沪铝主力合约日 K线   

 
数据来源：wind，信达期货研究所 

四、后市展望 

5 月如何加息是关键。我们认为市场现在走的这一波逻辑为时过早，美联储前期的史诗级加息持续了一年

之久，当前通胀率正呈现出稳步下滑的态势，降通胀的终极目标正在逐步的实现。美联储下定暂停加息的决心

需要夯实的现实经济基础。当前并不具备暂停加息的条件，通胀离预期水平仍有很长距离。因此，若美联储5

月持续加息，很可能回吐当前的涨幅。另外，海外经济的风险仍然存在。     

供需偏淡，成本支撑。云南地区产能压减已经完成，新疆等地满产运行，据百川资讯，当前已减产规模与

已复产、已投产规模相当，供应总体稳定。消费复苏力度不足，下游表现清淡。铝材等开工并未见起色，库存

去库较为缓慢，主因可能是地产复苏进度慢和出口消费回落。电价高企，成本短期维持在16500-17000元/吨

区间内，成本有支撑。 
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核心逻辑：消费乏力，成本支撑，未突破震荡区间

观点：预计4月份沪铝仍然维持窄幅震荡走势，难以突破窄幅震荡的区间

关注点：地产竣工端回暖；海外黑天鹅事件

【重要声明】

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行
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