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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 云南减产维持，6月20号开始复产，其他地区运行产能小幅增
长，但整体供应端瓶颈二季度预计难以打开。 偏多 6月份后，云南地区降雨增加，限电缓解，待复产产能较多，

较高利润刺激下，边际供应逐渐增加。但整体需要1-2个月。 偏空

需求 下游开工率偏弱，目前仍低于4月底水平，开工率环比小幅回
落。 偏空 外需继续走差概率较大，国内复苏斜率放缓。 中性

库存 铝锭去库放缓，本周去库3.3万吨，库存处于历史低位。短期
矛盾加剧可能加大价格波动。 偏多 6月份即使考虑复产，仍维持低库存概率较大。 中性

冶炼利润
完全成本平均冶炼利润2800元/吨，环比+175元，冶炼利润
偏高，供应端复产积极性较高。国内电解铝生产成本继续下
跌，目前在15800元/吨附近。

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
体成本端仍有下滑预期。 偏空

基差 因当月合约换月，目前华东现货对当月合约升水300元/吨。 偏多 供应干扰恢复后，整体基差走弱概率较大 中性

综述
目前宏观预期好转，市场预期国内政策宽松加码，美元转弱，基本面上供应端复产预期较强，但二季度云南复产有限，进口流入下降，需求端稳
中偏弱，库存降幅依然较大，成本端仍在下跌，短期价格反弹较多，各项指标显示估值偏高，但低库存暂时难以扭转，建议区间操作为主，谨防
人为控货的可能性。

策略建议
1.单边：区间操作
2.跨期：观望
3.内外：观望

风险分析 需求超预期，宏观刺激超预期

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：氧化铝价格偏弱，过剩格局延续

• 截止6月15日，SMM全国加权氧化铝价格2814元/吨，环比-40元/吨。

• 截至6月15日国内主要港口氧化铝库存27万吨，环比-0.8万吨。

• 氧化铝整体依然供大于求，价格仍在下行通道。二季度有340万吨产能投放，存量市场价格战现象严重。

数据来源：SMM 数据来源：SMM 数据来源：Mymetal



 2.3 供应：电解铝利润偏高，运行产能上升

• 6月初全国电解铝运行产能位于4100万吨附近，环比增加0.3%。云南6月进入丰水期，复产预计需要2个月左
右时间，预计6月产能环比增加100w吨左右。

• 截至目前，国内电解铝冶炼现金成本15800元/吨，环比-150元/吨， 冶炼厂现金成本利润约2800元/吨，环比

+175元/吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 2.4 供应：进口亏损收窄，进口量维持高位

• 现货铝锭进口利润-388元/吨，环比+70元/吨。进口亏损大幅收窄，因国内基本面及宏观预期较强。

• 2023年4月份，原铝净进口量7万吨，2023年1-4月份原铝净进口量28.34万吨，同比增加1057%。因俄罗斯

铝进口大量流入。预计5月份进口量环比持平。

数据来源：Wind 数据来源：海关数据



 3.1 需求：铝锭&铝棒出库季节性偏低

• 截至6月12日，中国主要地区电解铝出库量约11.54万吨，环比+0.71万吨。

• 截止6月12日，中国主流地区6063铝棒出库量统计为4.58万吨，环比-0.16万吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 3.3 需求：下游开工率持稳

• 截止6月15日，周度加权开工率恢复至63.9%，环比下滑0.3个百分点。

• 进入6月中旬，市场淡季氛围愈发浓厚，订单不足下铝加工各版块开工率均存走弱预期，后续开工难言乐观

，预计继续下调为主。

数据来源：SMM



 3.4 需求：铝材出口继续下滑，出口利润低位
• 截止目前，铝型材出口盈利110美元/吨，环比+5。
• 今年以来，欧洲市场消费相对较为疲弱，铝材出口利润环比回落，出口量同比去年回落，1-4月出口铝材

降幅达到14.8%。



 3.5 平衡表

• 5月份表观消费同比增加9%，去库25万吨左右。但实际有部分库存转为铝棒等隐形库存。
• 上调6月份消费同比增速至-1.5%。去库10万吨左右。



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

• LME库存周度下降1万吨至56.9万吨，cash对3m升贴水周度走强2.25美元/吨至-36.75美元/吨。

• 洋山港铝锭提单CIF溢价为115美元/吨，周环比持平。



 4.2 库存与结构：铝锭库存较低，铝棒库存偏高

数据来源：SMM 数据来源：SMM

• 截至6月15日SMM统计国内电解铝社会库存52万吨，周环比-3.3万吨。比去年同期库存下降26.5万吨，主

因供应端干扰延续，复产预计从6月20号开始，6月份难有增量。

• 截至6月15日铝棒库存14.15万吨，周环比+0.31万吨。



 4.3 库存与结构：国内升贴水结构

• 6月16日华东现货对当月合约升水300元/吨，环比+300元/吨。巩义对当月升水190元/吨，环比+300元/吨。华南对当月

升水245元/吨，环比+235元/吨。因跨月月差较大。

数据来源：SMM
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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 随着利润大幅压缩，冶炼厂开始主动降产，6月产量环比小幅
下降。海外锌矿山部分开始减产。 偏多 价格跌至成本线附近，未来供应端增量或不及预期。 中性

需求
镀锌开工率回升0.78个百分点，压铸锌合金及氧化锌开工继
续小幅回落。虽然锌下游初级消费并未好转，但也没有断崖
式坍塌，需求仍有一定韧性。

中性 外需继续走差概率较大，国内复苏斜率放缓。 偏空

库存 截止本周五SMM锌锭社会库存继续小幅累库，但整体速度较
缓。海外库存趋势性累库，短期有小幅波动。 中性 6月份有减产检修，仍维持低库存概率较大。 中性

冶炼利润 周度国产TC环比持平于4850元/金属吨；周度进口TC环比下
降20美元至175美元/干吨。平均冶炼利润环比修复。 偏空 成本端矿山利润大幅下滑，加工费难以持续上升。 中性

基差 上海地区换月报价，0#锌普通平均对2307合约报升水280-
210元/吨，仍然偏高。 偏多 供应干扰叠加库存偏低，基差维持较高水平。 偏多

综述 综合基本面看，成本支撑逐渐显现，但是需求端依然没有明显好转，锌价或难有反转，不过宏观情绪逐渐好转，政策预期较强，预计将在压力位
附近震荡，建议多头了结离场。

策略建议
1.单边：观望
2.跨期：观望
3.内外：观望

风险分析 需求超预期，宏观刺激超预期

1.锌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：加工费高位，港口库存偏低

• 截止6月15日，国产矿TC报4850元/吨，环比持平，进口矿TC报175美元/吨，环比-20美元/吨。

• 截至6月15日，国内主要港口锌精矿港口库存8万吨，环比-1万吨。

数据来源：SMM



 2.2 供应：冶炼利润低位，锌锭产量高位

• 截止6月14日，冶炼厂平均生产利润386元/吨，环比+20元/吨。

• 截至6月14日，2023年5月SMM中国精炼锌产量为56.45万吨，环比增加2.45万吨或环比增加4.54%，同比增加

9.56%，略超过预期值。1-5月精炼锌累计产量267.4万吨，同比增加7.7%。

数据来源：SMM



 3.1 需求：镀锌开工率小幅回升

• 截至6月15日，本周SMM镀锌周度开工率62.45%，环比上升0.78个百分点。

数据来源：SMM



 3.2 需求：压铸锌&氧化锌开工率下滑

• 截至6月15日，压铸锌合金企业周度开工率47.52%，环比下降1.72个百分点。

• 截止6月15日，本周氧化锌开工率为60.80%，环比下降0.50个百分点。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



第三部分：库存与结构



 4.1 库存与结构：海外库存较高，国内库存低位

数据来源：SMM 数据来源：SMM

• LME全球锌库存自2月开始止跌回升，截至本周五，LME全球锌库存82725吨，较上周下降3075吨

• 截至本周五，SMM七地锌锭库存总量为10.58万吨，环比增加0.29万吨，国内库存再度小幅录增，但整体

增速较缓。



 4.2 库存与结构：国内升贴水结构

• 截至6月15日，上海0#锌普通平均对2307合约报平均升水210元/吨，环比下降75元/吨。

数据来源：SMM

上海0#锌升贴水
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公司简介
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理念，本着“客户第一、服务至上”的宗旨，充分发挥行业优势和自身优势，致力于专业
品种的研究，以优质的服务和强大的实力赢得了众多投资者的信赖，成为投资者的“商品
专家”“金融顾问”。

公司立足长远，稳健经营，努力实现与客户双赢，正以昂扬的姿态全力打造特色鲜明
、业内领先的产业化特色金融衍生品服务商！


