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第一部分：观点概述



主要指标 现实情况及市场预期 定性 未来的发展变化 定性

供应 3月份运行产能减少39万吨，复产产能进度不大，短期供应仍
有制约。

中性偏
多

5月份开始，云南地区减产缓解，待复产产能较多，较高利润
刺激下，边际供应缓慢增加。 偏空

需求 铝棒周度产量环比继续增加，处于历史高位。
下游开工率环比上升0.3%至64.7%，但仍低于近年同期。

中性偏
多 外需继续走差概率较大，国内仅维持弱复苏。 中性

库存 去库放缓，铝锭社会库存108.8万吨，环比-4.8万吨。铝棒库
存环比减少0.9万吨。

中性偏
多 5月份供应压力上升，库存或面临压力。 中性偏

空

冶炼利润
完全成本平均冶炼利润1100元/吨，环比+167。冶炼利润尚可，
对供应端复产有刺激。国内电解铝生产成本平稳，目前在
17000元/吨附近，较上周持平。

中性偏
空

氧化铝过剩持续，价格或有进一步下降，煤炭价格仍偏弱，整
体成本端有下滑预期。 偏空

基差 现货升贴水分化，目前华东对当月合约贴水70元/吨，环比-
10。华南对当月升水65元/吨，环比+30

中性偏
空 实际消费仍需观察，需求恢复程度可能有限 中性

综述 目前供应端减产仍在持续，需求端好转有限，库存降幅明显放缓，现货升贴水依然疲软，国内预期好于国外，预计铝价陷入震荡，内强外弱为主。

策略建议
1.单边：观望
2.跨期：择机正套
3.期现：择机正套

风险分析 需求不及预期，宏观利空超预期

1.电解铝基本面逻辑梳理及策略建议



第二部分：市场供需情况



 2.1 供应：国产矿紧缺，进口矿需求大

• 截止本周山西低品铝土矿455元/吨，周度环比持平，澳洲铝矿CIF48美元/吨，周环比持平。
• 截止3月24日铝土矿港口库存2740万吨，环比增加45.8万吨。1-2月份进口铝土矿1124万吨，同比增加

9%。
• 由于烧碱价格下跌，国产铝土矿性价比提升，需求较大，进口矿依赖度增加，6月印尼禁矿，整体价

格可能会上涨。

数据来源：海关数据 数据来源：Mymetal 数据来源：Wind



 2.2 供应：氧化铝价格平稳，过剩格局延续

• 截止3月30日，SMM报山西氧化铝价格2975元/吨，周度环比持平，全国加权氧化铝价格2936，环比
持平

• 截至3月30日国内主要港口氧化铝库存30万吨，环比+0.5万吨。
• 氧化铝整体依然供大于求。由于成本端下降，利润有所恢复，供应端增量较为显著，目前重庆博赛万

州、国电投吴川氧化铝企业复产以及田东锦鑫二期投产，增加了供应端压力。

数据来源：SMM 数据来源：SMM 数据来源：Mymetal



 2.3 供应：电解铝利润回落，运行产能下降

• 2023年2月份国内电解铝产量309.2万吨，环比下降9.4%，同比增长4.8%。2月数据同比仍在高位，主
要因云南减产较晚，其他地区有所复产。

• 3月全国电解铝运行产能位于3990万吨附近，环比下降39万吨。
• 截至上周五，国内电解铝冶炼总成本17000元/吨附近，环比变化不大， 冶炼厂完全成本利润约1101元/

吨，环比+167元/吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 2.4 供应：进口亏损扩大，进口量大幅增加

• 现货铝锭进口利润-706元/吨，环比-588元/吨。进口亏损快速扩大，因此前比价较高，进口大量报关
流入。由于俄铝不被美国等接受的原因，目前进口至国内的俄铝量显著增加。

• 出口亏损-1072美元/吨，环比-5.7。出口亏损扩大至1000美元以上，外需压力较大。
• 2023年2月份，原铝净进口量7.5万吨，同比增加103%，2023年1-2月份原铝净进口量14.64万吨，同

比增加454%。

数据来源：Wind 数据来源：海关数据



 2.5 供应：废铝进口增加，精废价差偏紧

• 目前废铝-原铝价差-3460元/吨，周度-190元/吨，铝价反弹，精废价差有所扩大，但仍在偏紧区间，
对铝价有支撑。

• 2023年2月废铝进口量14.05万吨，同比增加72%。1-2月累计进口量24.2万吨，同比增加16%。

数据来源：Wind 数据来源：海关数据



 3.1 需求：铝锭出库回落

• 截至3月27日，中国主要地区电解铝出库量约14.95万吨，环比-1.13万吨。

数据来源：SMM



 3.2 需求：铝棒出库回落

• 截止3月27日，中国主流地区6063铝棒出库量统计为4.85万吨，周环比-0.22万吨。铝棒出库
量环比继续回落，同时由于近期铝水比例持续上升，铝棒供应充裕，加工费下滑。

数据来源：SMM



 3.3 需求：铝棒加工费下滑，产量维持高位

• 截止3月31日，佛山Ф120铝棒加工费为380元/吨，周环比-160元/吨。
• 截至3月27日，全国铝棒周度产量32.34万吨，环比+0.42万。

数据来源：SMM数据来源：Mymetal



 3.4 需求：下游开工率持续复苏

• 截止3月30日，周度加权开工率上升至64.7%，周环比+0.3个pct，同比去年下滑2.6个点。需求边际
持续好转。其中铝型材、板带箔板块开工上升较快。

• 铝板带需求持续转暖，叠加周内铝价反弹，下游客户下单提货积极性增加。
• 汽车型材企业在手订单不及去年同期，光伏板块则维持高景气局面，大规模企业均满产状态。

数据来源：SMM



 3.5 需求：铝材出口继续下滑，出口利润偏低
• 截止本周，铝型材出口盈利286.28美元/吨，环比+31美元。
• 根据海关总署数据，2023年1-2月未锻造的铝及铝材出口数量为88万吨，同比-14.8%。铝材1-2月出

口同比回落，海外市场库存相对偏高，宏观压力下需求环比小幅回落。



 3.6 平衡表

• 上调3月表观消费预期同比增加6%左右，去库16.5万吨左右。
• 预计4月表观消费同比增加3%，去库15万吨左右。



第三部分：库存与结构



 4.1 库存与结构：LME库存及升贴水

数据来源：wind

• 上周LME库存周度减少0.97万吨至52.9万吨，cash对3m升贴水周度走强7.5美元/吨至-42.5美元/吨。
• 洋山港铝锭提单CIF溢价为115美元/吨，周环比-10美金。

数据来源：smm

数据来源：wind

数据来源：wind 数据来源：Wind



 4.2 库存与结构：库存降幅放缓

数据来源：SMM 数据来源：SMM

• 截至3月30日SMM统计国内电解铝社会库存108.8万吨，周度环比-4.8万吨。华南地区去库主要是云
南减产效果显现，到货下降，还有是铝水转化率比较高，铝棒维持高产，所以铸锭量也减少。

• 铝棒库存15.8万吨，周度环比-0.9万吨。



4.3 库存与结构：国内升贴水结构

• 3月31日华东现货对当月合约贴水70元/吨，周环比-10。巩义对当月贴水190元/吨，环比-70。华南对当月升
水65元/吨，环比+30元/吨。现货升水走势分化，华南地区成交较旺，但到货逐渐增加，高升水面临较大压
力。

数据来源：SMM
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