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基本概况01



重点数据

影响因素 重要提示

产量
预计5月电解铝产量346万吨，同比增长0.72%；氧化铝产量685万吨，同比减少1.5%；
4月电解铝产量334.8万吨，同比增长1.5%；氧化铝产量653.5万吨，同比增长5.39%；
3月电解铝产量341.2万吨，同比增长2.9%；氧化铝产量664.2万吨，同比增长4.73%；

净进口
4月进口9.9万吨，出口0.41万吨，净进口9.58万吨
3月进口7.2万吨，出口0.53万吨，净进口6.67万吨

表观消费
4消费量367.9万吨，同比增加9.6%
3消费量367.2万吨，同比增加8.4%

库存
铝锭本周库存：65.7吨，周度环比减少4.9万吨
铝棒本周库存：14.13万吨，周度环比减少02.07万吨
LME 当日库存:57.9万吨，周度环比增加2.5万吨

冶炼利润
国内冶炼利润1677元/吨，上周为1914元/吨
海外成本：天然气折算电价0.46元/度

升贴水 长江现货升水120元/吨，上周末为升水150元/吨。

资料来源：一德有色、SMM



本周策略

【投资逻辑】过去一周沪铝价格先跌后涨，前半周在疲弱的情绪影响下，铝价跌破17500元/吨，

周五市场宏观消息扭转情绪，海外债务上限时间延长，国内传言刺激政策，沪铝价格反弹修复收

盘于18155元/吨。基本面方面，供应端贵州等地区的电解铝复产在5月仍在继续，此外云南水电

环比好转，降雨增加，市场预期云南电解铝复产将在6、7月份开始，供给压力增加；消费方面依

旧保持人性，铝锭社会库存快速去库，铝棒由于减产也导致去库，铝水比例下调尚未影响到铝锭

库存表现。

【投资策略】消费即将进入淡季，传闻的宏观利多政策若论证为假或落地不充分仍将难以扭转市

场悲观的预期，关注5月份经济数据表现，铝价短期仍可逢高布局空单，长线等待海内外宏观共

振向上的做多机会。



现货市场价格回落

资料来源：一德有色、Wind

2023-5-19 2023-5-26 涨跌

价格

沪铝连续（元/吨） 18120 17870 -250

伦铝三月（美元/吨） 2284 2254.5 -29.5

广东现货（元/吨） 18530 18150 -380

长江现货（元/吨） 18530 18160 -370

广东90铝棒加工费 400 430 30

沪粤价差（元/吨） 0 10 10

现货升贴水
LME0-3（美元/吨） 6.5 8 1.5

上海升贴水（元/吨） 150 120 -30

库存

LME库存（吨） 555200 579775 24575

铝锭现货库存（万吨） 70.6 65.7 -4.9

铝棒库存（万吨） 16.2 14.13 -2.07

比值 沪伦除汇比 1.12 1.12 0.00



铝棒减产库存下滑，但铝棒加工费修复有限

资料来源：一德有色、Wind
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广东90铝棒加工费 无锡90铝棒加工费 河南90铝棒加工费

资料来源：一德有色、SMM

1.1电解铝价格及升贴水 1.2：铝棒加工费

• 铝棒加工费保持低位，广东90铝棒加工费430元/吨。



成本分析02



山西氧化铝价格降至2855元/吨，考验成本支撑
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广西 河南 内蒙 西北

资料来源：一德有色、SMM 资料来源：一德有色、SMM

2.1氧化铝企业利润 2.2氧化铝市场价格
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2.3国产铝土矿价格 2.4烧碱价格



预焙阳极氟化铝和冰晶石价格持稳

资料来源：一德有色、SMM
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氟化铝价格 冰晶石价格

• 5月份预焙阳极价格下调850元/吨

• 氟化铝和冰晶石价格保持平稳

2.5预焙阳极价格 2.6氟化铝及冰晶石价格

资料来源：一德有色、SMM



国内及欧洲电价回落，电解铝企业利润维持
2.7欧洲电价 2.8中国电解铝生产利润

• 荷兰TTF天然气价格走低，这算电价0.46元/度，欧洲成交电价下滑，折算德国电价0.53元/度，挪威电

价0.39元/度。

• 铝价下跌但电解铝企业利润维持，行业加权利润1677元/吨。

资料来源：一德有色

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2
02
1/
05

2
02
1/
06

2
02
1/
07

2
02
1/
08

2
02
1/
09

2
02
1/
10

2
02
1/
11

2
02
1/
12

2
02
2/
01

2
02
2/
02

2
02
2/
03

2
02
2/
04

2
02
2/
05

2
02
2/
06

2
02
2/
07

2
02
2/
08

2
02
2/
09

2
02
2/
10

2
02
2/
11

2
02
2/
12

2
02
3/
01

2
02
3/
02

2
02
3/
03

2
02
3/
04

2
02
3/
05

TTF欧元/MW 德国欧元/MWH 挪威欧元/MWH

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

2
01
9/
12
/3
1

2
02
0/
2/
29

2
02
0/
4/
30

2
02
0/
6/
30

2
02
0/
8/
31

2
02
0/
10
/3
1

2
02
0/
12
/3
1

2
02
1/
2/
28

2
02
1/
4/
30

2
02
1/
6/
30

2
02
1/
8/
31

2
02
1/
10
/3
1

2
02
1/
12
/3
1

2
02
2/
2/
28

2
02
2/
4/
30

2
02
2/
6/
30

2
02
2/
8/
31

2
02
2/
10
/3
1

2
02
2/
12
/3
1

2
02
3/
2/
28

2
02
3/
4/
30

利润（右） 电解铝加权成本



降水+高山融雪，水电发电量环比增加
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资料来源：一德有色



供需平衡03



氧化铝供应过剩格局不改

资料来源：一德有色、SMM

• 4月份冶金级氧化铝产量653.5万吨，日均产量21.782万吨，环比增加1.6%，同比增加5.4%。

3.1氧化铝日均产量 3.2氧化铝供需平衡

资料来源：一德有色

16

17

18

19

20

21

22

23

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
02
1/
01

2
02
1/
02

2
02
1/
03

2
02
1/
04

2
02
1/
05

2
02
1/
06

2
02
1/
07

2
02
1/
08

2
02
1/
09

2
02
1/
10

2
02
1/
11

2
02
1/
12

2
02
2/
01

2
02
2/
02

2
02
2/
03

2
02
2/
04

2
02
2/
05

2
02
2/
06

2
02
2/
07

2
02
2/
08

2
02
2/
09

2
02
2/
10

2
02
2/
11

2
02
2/
12

2
02
3/
01

2
02
3/
02

2
02
3/
03

2
02
3/
04



氧化铝月度供需平衡

资料来源：一德有色

日期 本期产量 本期净进口量 本期供给量 本期消费量 本期供需平衡

2023/04 653.50 6.8 660.3 646.2 14.2 
2023/03 664.20 1.6 665.8 658.5 7.3 
2023/02 611.70 6.9 618.6 596.8 21.9 
2023/01 636.80 6.9 643.7 659.7 -15.9 
2022/12 642.60 6.7 649.3 663.5 -14.2 
2022/11 629.40 11.1 640.5 643.7 -3.2 
2022/10 667.60 19.2 686.8 658.8 28.0 
2022/09 671.70 16.2 687.9 644.5 43.4 
2022/08 684.40 4.1 688.5 673.2 15.3 
2022/07 694.00 12.1 706.1 675.5 30.6 
2022/06 674.00 -5.1 668.9 648.7 20.3 
2022/05 695.50 -11.7 683.8 663.0 20.8 
2022/04 620.10 -9.4 610.7 636.5 -25.8 
2022/03 634.20 17.6 651.8 639.8 12.0 
2022/02 526.70 16.6 543.3 568.6 -25.3 
2022/01 628.10 20.9 649.0 618.4 30.6 



四川贵州复产，电解铝日均产量增加

资料来源：一德有色、SMM

• 4月份电解铝产量334.8万吨，日均产量11.16万吨，环比增加1.36%，同比增加1.55%。

3.3电解铝日均产量 3.4电解铝供需平衡

资料来源：一德有色
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电解铝月度供需平衡

日期 期初库存 本期产量 本期净进口量 本期供给量 本期消费量 本期供需平衡 期末库存

2023/04/30 108.8 334.8 9.58 344.38 367.88 -23.5 85.3
2023/03/31 126.8 341.2 6.67 349.2 367.2 -18 108.8
2023/02/28 98.6 309.2 7.49 316.69 288.49 28.2 126.8
2023/01/31 49.3 341.8 7.18 348.98 299.68 49.3 98.6
2022/12/31 51.6 343.8 12.73 356.53 358.83 -2.3 49.3
2022/11/30 61.3 333.5 10.91 344.41 354.11 -9.7 51.6
2022/10/31 61.9 341.34 6.71 348.05 348.65 -0.6 61.3
2022/09/30 68.2 333.95 6.33 340.28 346.58 -6.3 61.9
2022/08/31 67.1 348.8 4.39 353.19 352.09 1.1 68.2
2022/07/31 73.4 350 4.43 354.43 360.73 -6.3 67.1
2022/06/30 92.3 336.1 2.33 338.43 357.33 -18.9 73.4
2022/05/31 98.7 343.5 -2.69 340.81 347.21 -6.4 92.3
2022/04/30 104.1 329.8 0.28 330.08 335.48 -5.4 98.7
2022/03/31 111.7 331.5 -0.24 331.26 338.86 -7.6 104.1
2022/02/28 72.6 294.6 -0.72 293.88 254.78 39.1 111.7
2022/01/31 79.9 320.4 3.50 323.90 331.20 -7.3 72.6

资料来源：一德有色



库存现状04



电解铝社会库存保持快速去库

资料来源：一德有色、SMM

4.1电解铝社会库存 4.2电解铝出库数据

资料来源：一德有色、SMM

（万吨） 上海 无锡 南海 杭州 巩义 天津 重庆 临沂 合计

2023/5/18 15.4 16.8 17.3 7 0.9 2.4 5.7 5.1 70.6

2023/5/25 14.5 15.2 16.2 6.7 0.9 2.2 5.6 4.4 65.7

周涨跌 -0.9 -1.6 -1.1 -0.3 0 -0.2 -0.1 0 -4.9
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资料来源：一德有色、SMM



铝棒产量环比下滑，广东入库明显减少

资料来源：一德有色、SMM

4.3铝棒社会库存 4.4铝棒出库数据

资料来源：一德有色、SMM

(万吨） 佛山 无锡 南昌 常州 湖州 合计

2023/5/18 10.64 2.12 0.74 2.2 0.5 16.2

2023/5/25 9.16 2.06 0.74 1.7 0.47 14.13

周涨跌 -1.48 -0.06 0 -0.5 -0.03 -2.07
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下游消费05



进口持续亏损，海外库存基本保持稳定

资料来源：一德有色、wind
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进口盈亏 沪伦除汇比（右）

5.1进口盈亏 5.3LME库存

• LME库存基本保持稳定，库存量57.9万吨周度环比增加2.5万吨。
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型材开工不及往年，出口环比平稳
5.3铝材开工率

5.6型材出口5.5铝材开工率

5.4型材开工率
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地产保竣工进行时，开工数据难给希望
5.7房地产开发

5.10 30大中城市商品房成交面积5.9 100大中城市土地成交面积

5.8地产数据
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光伏装机增长大超预期
5.11汽车产量

5.14 光伏装机量5.13 传统汽车产量

5.12新能源汽车产量
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