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⚫ 宏观面美国通胀走低，劳动力市场稳健，美指再

度大幅回落，宏观背景相对乐观。基本面，因几

内亚油库发生爆炸，矿企柴油供应情况存在不确

定性，部分企业暂停外销矿石，铝土矿紧缺预期

走高。供应端内蒙古白音华40万吨电解铝投产完

毕，预计产能增加至4237万吨，本周进口窗口关

闭，进口流入或减少。铝水比例继续走高3%至

73%。消费端铝加工开工率下滑速度较慢，铝锭库

存维持大幅去库至近几年低位44.6万吨。 

⚫ 整体，几内亚油库爆炸事件预计将会成为影响短

期行情的焦点，暂时铝价偏强，重点关注油库爆

炸影响时间持续性。基本面供应微幅上行，消费

下滑较慢，后续短期这种供需状态或持续，加上

铝水比例走高，低库存持续，市场流通货源有限。

基本面支撑仍将存在。我们对铝价方向看多，但

消息面主导下上方空间不确定性较强。 

⚫ 本周沪期铝主体运行区间19000-19800元/吨，伦

铝主体运行区间2220-2370美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：单边逢低做多，跨期正套 

⚫ 风险因素：美联储态度转向、超预期累库 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

现货市场长江现货周均价 18972 元/吨 较上周+444 元/吨；南储现货周均价 19052 元/

吨，较上周+364元/吨。现货市场成交一般。 

宏观方面，美联储梅斯特表示，市场对于降息预期“稍稍超前”于美联储，下一阶段关

键在于货币政策需要保持紧缩多久。芝加哥联储主席古尔斯比表示，美联储不应根据市场反

应来行动；市场当前消化的降息幅 度超过美联储预测。美联储哈克表示，美联储不会立即

降息；应维持利率稳定；应该降息，但不是立即降息。美国第三季度核心 PCE 物价指数年化

终值环比升 2%，预期升 2.3%，修正值升 2.3%，初值升 2.4%。美国 11月核心 PCE物价指数

同比上升 3.2%，为 2021年 4月来最小升幅，预期 3.3%。美国上周初请失业金人数为 20.5

万人，预期 21.5万人，前值自 20.2万人修正至 20.3万人。欧元区 11月 CPI终值同比上升

2.4%，与预期及初值一致，10月终值升 2.9%。 

上周市场重要数据 

合约 2023/12/15 2023/12/22 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2241 2324 83 元/吨 

SHFE 铝连三 18555 19150 595 美元/吨 

沪伦铝比值 8.3  8.2  -0.04   

LME 现货升水 -41.23 -43 -1.77 美元/吨 

LME 铝库存 444625 508650 64025 吨 

SHFE 铝仓单库存 39964 37204 -2760 吨 

现货长江均价 18528 18972  444  元/吨 

现货升贴水 -80 -50  30  元/吨 

南储现货均价 18688 19052  364  元/吨 

沪粤价差 -160 -80  80  元/吨 

铝锭社会库存 48.3 44.6 -4  吨 

电解铝理论平均成本 15927.50  15935.61  8.11  元/吨 

电解铝周度平均利润 2600.50  3036.39  435.89  元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) 铝锭社会库存为我的有色网调研的包括上期所库存及上海、无锡、杭州、湖州、宁波、济南、佛山、海安、天

津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、嘉兴在内的社会库存； 

（3）电解铝理论平均成本为电解铝各原料周度加权平均价使用成本模型测算得出； 

（4）电解铝周度平均利润=长江电解铝现货价格-电解铝理论平均成本。 

数据来源：我的有色、百川盈孚、iFinD，铜冠金源期货 
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供应端，2023年 11月中国原铝产量为 349.9万吨，平均日产 11.66万吨，年化产量

4257.12万吨；较 2023年 10 月份日产 11.71万吨减少 0.05万吨。12月份产能变动不大，

预计产量约 358万吨，日化产量约 11.55万吨，平均日产量继续减少。 

消费端，据 SMM 本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比下调 0.1 个百分点至 63.1%，

与去年同期相比下滑 0.8 个百分点。型材开工回落拖累周内铝加工开工率小跌，年关将至，

下游企业停产放假情形或将增多，叠加北方天气及环保检查影响，短期开工率将延续稳中走

弱趋势。 

库存方面，据 SMM，12月 21日铝锭库存 44.6万吨，较上周四减少 3.7万吨。铝棒 6.49

万吨，较上周四减少 1.73万吨。 

三、 行情展望 

宏观面美国通胀走低，劳动力市场稳健，美指再度大幅回落，宏观背景相对乐观。基本

面，因几内亚油库发生爆炸，矿企柴油供应情况存在不确定性，部分企业暂停外销矿石，铝

土矿紧缺预期走高。供应端内蒙古白音华 40万吨电解铝投产完毕，产能增加至 4237万吨，

本周进口窗口关闭，进口流入预计减少。铝水比例继续走高 3%至 73%。消费端铝加工开工率

下滑速度较慢，铝锭库存维持大幅去库至近几年低位 44.6万吨。整体，几内亚油库爆炸事

件预计将会成为影响短期行情的焦点，暂时铝价偏强，重点关注油库爆炸影响时间持续性。

基本面供应微幅上行，消费下滑较慢，后续短期这种供需状态或持续，加上铝水比例走高，

低库存持续，市场流通货源有限。基本面支撑仍将存在。我们对铝价方向看多，但消息面主

导下上方空间不确定性较强。 

四、 行业要闻 

1. 据海关数据显示，2023年 11月份国内铝型材出口量约 8.60万吨，环比增加 11.54%，

同比增长 4.94%。 

2. 继美国初裁中国铝型材存在补贴和倾销行为后，哥伦比亚对原产于中国的铝挤压材

启动反倾销调查。 

3. 进入 12月以来，内蒙古电网负荷快速增长，屡创新高，叠加风电出力不足，保供压

力大。为积极应对近期电力供需紧张形势，12 月 20 日，自治区能源局在内蒙古电

力集团组织召开蒙西地区电力保供分析会。会议指出，当前全国保供形势均不乐观，

受降温降雪、甘肃临夏州地震灾害等影响，华北电网裕度不足，支援蒙西难度较大，

蒙西地区电力平衡压力进一步加大。 
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五、 相关图表 

图表 1 LME 铝 3-SHFE 铝连三价格走势 

 

图表 2 沪伦铝比值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 铝升贴水（0-3） 

 

图表 4 沪铝当月-连一跨期价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 沪粤价差 

 

图表 6 物贸季节性现货升贴水 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 国产铝土矿价格 

 

图表 8 进口铝土矿 CIF 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 国产、进口氧化铝价格 

  

图表 10 电解铝成本利润 

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 电解铝库存季节性变化（万吨） 

 

图表 12 铝棒库存季节性变化 

 
数据来源：SMM，铜冠金源期货 
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澳洲氧化铝FOB均价
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盈亏（吨铝冶炼利润）

理论成本

长江现货价格

元/吨 元/吨
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