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摘要： 

美国通胀粘性较强，存在长期化风险，超预期数据表现将美联储

“尾部加息”的预想落空，海外宏观情绪承压。两会召开，国内经济

复苏信心较强，内需表现强韧。 

国内电解铝产量持续走升，电解铝社会库存维持累库状态但增速

放缓，市场仍在等待“库存拐点”的到来。近期云南二度减产政策落

地，减产规模达到 67-80 万吨，供应有压产预期。需求端来看，铝制

品终端消费指向地产及建筑业、新能源汽车、光伏等板块。近期房地

产市场交易活跃性走升，房企融资环境改善，新能源、光伏业务板块

也正逐步成为铝用材需求新兴拉动力量，对铝材未来需求偏向看好。 

 

我们在节后对华南地区中游铝型材加工企业进行调研后得出以

下结论： 

1）节后订单增加，大厂较小厂订单量好 

通过厂家的调研反馈，节后订单需求均有不同程度转好，大厂明

显较中小型厂订单量多，订单排期更长，部分大厂已完成全年订单产

量安排，中小厂仍对下游需求走向乐观及保守预期之间摇摆，国内各

经济板块均有利好政策，内需强韧向好，因建材占铝市产量的三分之

二，地产工程开工运行情况对铝产需求有较大影响，近期房地产市场

迎来复苏，新房、二手房价格止跌反弹，1 月 70 城新房、二手房房价

环比明显上涨，需求有增量表现。 

2）原料不囤库存，工厂以单定采 

调研发现铝加工企业基本不囤原料，只维持一般周内生产的基本

库存，原料采购周期也有缩短，大厂目前一般是周度采购，中小厂日

度采购，厂家表示市场价格波动剧烈，原料自产和外采比例会随时调

整，逢低价采购铝锭、铝棒用于生产，因去年地产板块多暴雷，企业

排产谨慎，现仅安排付款下单客户的原料采购，以单定采。 

3）成品库存有积压，下游提货积极性不强 

调研企业约 5 成有成品库存积压的现象，积压库存主要为建材成

品库存，厂家反映下游地产工程项目开工延迟，部分下游有资金周转

问题迟迟未来提货。 

4）工业材为铝材新业务增长要点 

大厂反映近年来工业材的订单量与增速明显，特别是新能源汽

车、光伏等工业材需求快速增长，大厂均表示有扩张工业材产能、增

加工业材研发投入的经营计划，而中小厂表示他们在工业材方面的竞

争能力不足，未来铝行业的竞争热化陷入红海，行业集中度持续提升。 

华南地区作为国内铝材加工产业重要集聚地，样本企业能够正事
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反映出铝材下游的需求表现，节后来看铝材订单走升，但需求热度的

持续性仍待验证，对市场保持谨慎乐观态度。 

 

投资建议： 

宏观面海内外情绪分化，美国通胀顽固，联储虽有鸽派信号但升息预

期仍存，国内 1 月社融走强，地产数据环比上升，产业、消费政策宽

松有利多，国内经济强韧程度高于海外。供应方面，海外天然气价格

回落，冶炼成本压力缓解，今年海外铝厂仍有复产可能，国内来看，

近期云南枯水限电减产成为焦点，2 月云南省天气干旱降水较少，ᔁঢᄀ点，
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一、近期盘面表现 

内外盘铝价近期整体呈现”Z 字型”上涨走势，伦铝两波段 2100-2560

触高回落，2250-2670 触高再度回落，近期伦铝价格破前低支撑位，预计

在 2250 上方找到支撑；沪铝走势趋同，17065-18695 触高回落，17450-

19200 再度触高再向下，到 17820-19025，近期在 18280 找到支撑。 

我们可以观测到，内外盘价格整体重心往上移，维持宽幅震荡向上整

理。 

图表 1：LME 铝主连 03 AHD 图表 2：沪铝 2304 日 K 走势 

  

数据来源：IFIND 广州期货研究中心 

 

LME 铝现货贴水（0-3）持续深幅，较历史位置现货贴水程度深，1 月

底至 2 月中旬累计增仓 20 万吨，欧洲嘉能可大量交仓对伦铝盘面价格形

成压力，伦铝库存震荡走升但整体位置仍偏低，现货深幅贴水侧面反映出

海外需求疲软无力，库存持续增库而下游消耗力量不足。 

沪铝现货微幅贴水，跨期价差震荡走缩，沪铝库存持续增库，社会库

存累库未见拐点但实际增速有放缓趋势，下游需求偏乐观支撑铝市消费预

期。 

图表 3：沪铝基差 图表 4：沪铝跨期价差（连续-活跃） 

  

数据来源：WIND 广州期货研究中心 
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图表 5 ：LME 铝升贴水（0-3） 

 

数据来源：WIND 广州期货研究中心 

 

二、海内外宏观影响价格因子 

美国 1 月末季调 CPI 同比上升 6.4%，市场预期 6.2%，美国 CPI 连续

7 个月下降，但放缓增速不及预期，通胀压力仍存。观测到美国 1 月零售

销售总额环比增速 2.96%，高于预期的 1.8%，1 月 PCE 数据同比上涨 5.4%，

高于预期 5%，美国非农就业数据远超预期，非农就业人口增加 51.7 万人，

高于预期值的 2.8 倍，美国失业率 3.4%，创下美国 50 年来历史新低位，

美国消费信心指数逐步复苏，可以从美国多项经济数据指标看出美国通胀
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三、产业链上中下游情况 

（一）上游原料、精炼铝供应 
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图表 16：氧化铝 FOB 价格 图表 17：国内氧化铝库存情况 

  

数据来源：钢联 广州期货研究中心 

 

1 月电解铝产量 341.89 万吨，环比-1.3%，同比增加 4.9%，电解铝开

工率为 91.2%，较往年同期产能开工率偏高，据 SMM，近期云南二度减

产政策落地，减产规模达到 67-80 万吨，供应压产对盘面铝价形成支撑，

但实际价格推高动不足。电解铝社会库存维持累库状态但增速放缓，社库

126.8 万吨，周环比增长 2.8%，市场仍在等待“库存拐点”的到来。电解

铝出库量周度环比增量 31%，铝棒现货库存去库增速，需求仍有偏乐观表

现。 

图表 18：国内电解铝产量情况 图表 19：国内电解铝开工率 

  

数据来源：钢联 Wind 广州期货研究中心 

 

图表 20：SHFE+LME 库存  图表 21：中国电解铝社会库存 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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图表 22：中国电解铝出库量（周度）  图表 23：铝棒现货日度库存（中国） 

  

数据来源：钢联 广州期货研究中心 

 

电解铝生产成本主要由氧化铝（占比 32%）、预焙阳极（占比 20%）、

电力成本（占比 33%）组成，近期海外氧化铝价格快速上涨，国内氧化铝

价格略有抬升，预焙阳极价格持续下调，据钢联，1 月全国预焙阳极整体

供应较为稳定，个别企业受西南限电影响小幅调整生产，但也有新投产能

持续投放，释放增量产能，供应增减有抵。国内电解铝冶炼以火电为主，

煤电价格主宰电解铝用电成本，煤炭价格趋弱。整体来看，电解铝生产完

全成本在下行区间，冶炼利润理论上看持续走阔。  

图表 24：预焙阳极价格  图表 25：电力成本-煤炭价格 

  

数据来源：钢联 SMM 广州期货研究中心 

 

图表 26：电解铝生产完全成本 

 
数据来源：钢联 广州期货研究中心 
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（二）中游冶炼加工 

铝中游加工受上游成本变化影响较大，在企业走访调研中发现，企业

普遍对铝加工行业利润报有悲观态度，认为现在行业毛利太低，行业同质

化竞争严重。节后开工我们走访了华南地区的铝中游加工产业，华南地区

是国内铝材加工产业重要集聚地。据国家统计局统计，在华南地区，广东

省 1-11 月累计铝材产量 498.91 万吨，同比增长 8.43%，为华南地区铝材

产量第一省市。佛山作为广东铝市加工集中地，其建筑型材产量在全国市

场占有量有 7 成左右，全市铝加工企业主要集聚在南海和三水，南海区大

沥镇被誉为“中国铝材第一镇”、中国有色金属名镇”，南海的现货铝价是

华南地区铝锭交易的主要参考价格。 

图表 27：2022 年中国省份地区 1-11 月累计铝材产量排行榜  

 

数据来源：国家统计局 广州期货研究中心 

 

可以从佛山市有色金属产业结构图看出，佛山是有色金属加工集中地，

其中铝压延加工占比约有 63%，铝加工业为佛山当地重要工业支撑。佛山

当地冶炼原料缺乏，主要依赖外采铝锭、铝棒再加工，原料主要产自云南、
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广西、内蒙古、新疆等。佛山铝加工业以建筑型材、工业型材加工为主营，

地区型材生产比例大约为 7：3。 

 

图表 28：2021 年佛山有色金属产业结构示意图 

 

数据来源：新闻整理 广州期货研究中心 

 

我们在节后对华南地区中游铝型材加工企业进行调研后得出以下结

论： 

1） 节后订单增加，大厂较小厂订单量好 

通过厂家的调研反馈，节后订单需求均有不同程度转好，大厂明显较

中小型厂订单量多，订单排期更长，部分大厂已完成全年订单产量安排，

中小厂仍对下游需求走向乐观及保守预期之间摇摆，国内各经济板块均有

利好政策，内需强韧向好，因建材占铝市产量的三分之二，地产工程开工

运行情况对铝产需求有较大影响，近期房地产市场迎来复苏，新房、二手

房价格止跌反弹，1 月 70 城新房、二手房房价环比明显上涨，需求有增量

表现。 

2） 原料不囤库存，工厂以单定采 

调研发现铝加工企业基本不囤原料，只维持一般周内生产的基本库存，

原料采购周期也有缩短，大厂目前一般是周度采购，中小厂日度采购，厂

家表示市场价格波动剧烈，原料自产和外采比例会随时调整，逢低价采购

铝锭、铝棒用于生产，因去年地产板块多暴雷，企业排产谨慎，现仅安排

付款下单客户的原料采购，以单定采。 

3） 成品库存有积压，下游提货积极性不强 

调研企业约 5 成有成品库存积压的现象，积压库存主要为建材成品库
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4） 工业材为铝材新业务增长要点 

大厂反映近年来工业材的订单量与增速明显，特别是新能源汽车、光

伏等工业材需求快速增长，大厂均表示有扩张工业材产能、增加工业材研

发投入的经营计划，而中小厂表示他们在工业材方面的竞争能力不足，未

来铝行业的竞争热化陷入红海，行业集中度持续提升。 

 

（三）下游终端消费表现 

铝制品终端消费指向地产及建筑业、新能源汽车、光伏等板块。国内

房地产业务逐步复苏，金融监管部门出台“金融 16 条”，为部分房企的高

负债经营提供优质房企资产负债表计划等，近期房地产市场交易活跃性走

升，房企融资
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图表 31：中国电网光缆基本建设  图表 32： 中国光伏电池产量 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

从终端应用来看，地产市场逐步恢复，新能源、光伏业务板块或成为

铝用材需求新兴拉动力量，对铝材未来需求偏向看好。 

 

 

四、投资建议 

宏观面海内外情绪分化，美国通胀顽固，联储虽有鸽派信号但升息预

期仍存，国内 1 月社融走强，地产数据环比上升，产业、消费政策宽松有

利多，国内经济强韧程度高于海外。供应方面，海外天然气价格回落，冶

炼成本压力缓解，今年海外铝厂仍有复产可能，国内来看，近期云南枯水

限电减产成为焦点，2 月云南省天气干旱降水较少，已落实电解铝减产，

影响产能 67-80 万吨，叠加前期贵州三轮减产，供应承压。需求端仍有乐

观预期，主要是基于国内政策延续宽松，地产、新能源汽车消费数据年初

均有转好迹象，实际需求仍待时间证伪。铝价宽幅震荡，预计价格在 18000

寻找到支撑位置，中长期可高看至 20000，短线可沿区间波动价格做波段

交易。 

 

图表 33：沪铝 2304 走势  

 

数据来源：WIND 广州期货研究中心 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：0512-69883586 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 

办公地址：中国（江苏）自由贸

易试验区苏州片区苏州工业园

区苏州中心广场 58 幢苏州中心

广场办公楼 A 座 07 层 07 号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 2302 房 

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A 座 704A、705 

办公地址：佛山市禅城区祖庙

街道季华五路 57 号 2 座 3006

室 

办公地址：广东省东莞市南城

街道三元路 2 号粤丰大厦办

公 1501B 

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司 

联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585 

办公地址：广州市海珠区新

港西路 105 号大院 2 号 1306

房 

办公地址：广东省清远市静福路

25 号金茂翰林院六号楼 2 层 04、

05、06 号 

办公地址：广东省肇庆市端州

区星湖大道六路 36 号大唐盛世

第一幢首层 04A 

办公地址：广州市南沙区海滨

路 171 号南沙金融大厦第

8 层自编 803B 

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部 

联系电话：010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-85181099 联系电话：0371-86533821 

办公地址：北京市丰台区丽

泽路 24 号院 1 号楼-5 至 32

层 101 内 12 层 1211 

办公地址：湖北省武汉市江汉区

香港路 193 号中华城 A 写字楼 14

层 1401-9 号 

办公地址：山东省济南市历下

区泺源大街 8 号绿城金融中心

B 楼 906 

办公地址：河南自贸试验区郑

州片区（郑东）普惠路 80 号

1 号楼 2 单元 23 层 2301 号 

青岛分公司 四川分公司 机构业务部 机构事业一部 

联系电话：0532-88697833 联系电话：028-83279757 联系电话：020-22836158   联系电话：020-22836155 

办公地址：山东省青岛市崂

山区秦岭路 6 号农商财富大

厦 8 层 801 室 

办公地址：四川省成都市武侯区

人民南路 4 段 12 号 6 栋 802 号 

办公地址：广州市天河区临江

大道 1 号寺右万科中心南塔 6

层 

办公地址：广州市天河区临

江大道 1 号寺右万科中心南

塔 6 层 

机构事业二部 机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司 

联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区

临江大道 1 号寺右万科中

心南塔 6 层 

办公地址：广州市天河区临江大

道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

办公地址：上海市浦东新区福山路 388 号越秀大厦 701 室 

 


