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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，不过丰水期预期增强，复产下运行产能小幅
增长，但整体供应端瓶颈二季度预计难以打开。 偏多 6月份开始，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。 偏空

需求
铝棒产量开始回落，铝型材开工较好。受地产竣工以及光伏
用铝需求火爆带动，预计5月维持较好水平。不过下游开工目
前仍低于4月底水平，开工率环比下滑。

偏空 外需继续走差概率较大，国内仅维持弱复苏。 中性

库存 铝锭去库速度较快，本周去库8.1万吨，库存处于5年低位。不
过供需最佳时间点已过，预计5月下旬开始有累库迹象。 偏多 6月份供应压力上升，库存或面临压力。 中性

冶炼利润
完全成本平均冶炼利润2076元/吨，环比+500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
滑，目前在16383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150元/吨，
环比+190。. 中性 供应干扰恢复后，整体基差走弱概率较大 中性

综述 目前供应端复产预期增强，但二季度云南复产有限，进口窗口关闭，需求端维持稳中偏弱，库存降幅依然较大，成本端仍在下滑，下游开工率放
缓，短期价格震荡为主，目前市场观望情绪较浓。

策略建议
1.单边：观望
2.跨期：观望
3.内外：择机正套

风险分析 需求超预期，宏观超预期

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：海运费下调，铝土矿价格或松动

• 截止5月19日，山西低品铝土矿450元/吨，环比持平，澳洲铝矿CIF48美元/吨，环比持平。

• 截止5月12日，铝土矿港口库存2351.2万吨，环比减少77万吨。1-4月份进口铝土矿4766万吨，同比增加8.7%。

• 国际油价跌幅较大，海运费预计下行，未来铝土矿价格或有松动。进口矿方面，印尼方面受禁矿政策影响，矿

石出口数量有所减少，主流矿石供应国几内亚、澳大利亚矿石供应基本正常。

数据来源：海关数据 数据来源：Mymetal 数据来源：Wind



 2.2 供应：氧化铝价格偏弱，过剩格局延续

• 截止5月19日，SMM全国加权氧化铝价格2875元/吨，环比-13元/吨。

• 截至5月18日国内主要港口氧化铝库存27.3万吨，环比-1.1万吨。

• 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

• 5月初全国电解铝运行产能位于4073万吨附近，环比增加1.4%。云南目前仍在枯水期，预计6月底前难以复产
。但四川、广西等地复产进度加快。

• 截至目前，国内电解铝冶炼现金成本16383元/吨，环比-12元/吨， 冶炼厂现金成本利润约2000元/吨，环比

+500元/吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 2.4 供应：进口亏损扩大，进口量维持高位

• 现货铝锭进口利润-847元/吨，环比-337元/吨。

• 出口亏损-1084美元/吨，环比-70美元/吨。

• 2023年3月份，原铝净进口量7万吨，2023年1-3月份原铝净进口量14.64万吨，同比增加900%。因进口窗口

关闭，预计4、5月份进口下滑。

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-3980元/吨，周度-490元/吨，铝价反弹，精废价差明显扩大，目前处于震荡区间下沿

，对于原铝消费有一定负反馈。

• 2023年3月废铝进口量14.8万吨，同比增加36%。1-3月累计进口量39万吨，同比增加22.7%。

数据来源：Wind 数据来源：海关数据



 3.1 需求：铝锭出库回升，铝棒出库回升

• 截至5月15日，中国主要地区电解铝出库量约13.98万吨，环比+5.46万吨。

• 截止5月15日，中国主流地区6063铝棒出库量统计为4.64万吨，环比+1.69万吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 3.2 需求：铝棒加工费回落，产量回落

• 截止5月19日，佛山Ф120铝棒加工费为300元/吨，环比-240元/吨。

• 截至5月18日，全国铝棒周度产量34.63万吨，环比-0.78万。

数据来源：SMM数据来源：Mymetal



 3.3 需求：下游开工率偏弱

• 截止5月18日，周度加权开工率恢复至64.2%，环比-0.5pct。

• 本周仅铝型材板块开工率在某龙头样本企业带动下小幅回升。铝板带箔企业则继续受下游需求不济问题压制

而下调开工率。合金、线缆周内持稳。

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195美元/吨，环比-37美元。
• 根据海关总署数据，2023年1-3月铝型材出口同比+6.6%，铝板带出口同比-21.7%。总体铝材出口明显回

落，海外市场库存相对偏高，宏观压力下需求环比下滑。



 3.5 平衡表

• 预计5月份表观消费同比增加5%，去库12万吨左右。月底预计出现累库。
• 下调6月份消费增速至-4%，环比约下降1%。



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1.37万吨至55.6万吨，cash对3m升贴水周度走强22.55美元/吨至8.25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：铝锭库存降幅放缓，铝棒库存偏高

数据来源：SMM 数据来源：SMM

• 截至5月18日SMM统计国内电解铝社会库存70.6万吨，周环比-8.1万吨。比去年同期库存下降25.9万吨，

主因供应端干扰延续，但进入6月云南丰水期，复产进度料加快。

• 截至5月18日铝棒库存16.2万吨，周环比-0.66万吨。



 4.3 库存与结构：国内升贴水结构

• 5月19日华东现货对当月合约升水150元/吨，环比+190元/吨。巩义对当月平水，环比+130元/吨。华南对当月升水135元

/吨，环比+105元/吨。

数据来源：SMM
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