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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 云南丰水期复产预期增强，广西、四川等地复产下运行产能
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
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，国内复苏斜率放缓。 偏空

库存
铝锭去库速度快于去年同期，月度去库19.6万吨，库存处于5
年低位。但是铝棒等中间品出现累库。预计6月上旬出现库存
拐点。

偏多 6月份即使考虑复产，仍维持低库存概率较大。 偏多

冶炼利润
完全成本平均冶炼利润1338元/吨，环比-259元，冶炼利润偏
高，宏观不佳情况下易被空配。国内电解铝生产成本继续下
滑，目前在16361元/吨附近，环比-521元。

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 因进口流入减少库存低位，目前华东对当月合约升水140元/
吨，环比+150。 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，成本端仍在下滑，下游开工率放缓，
短期价格仍偏空，但大幅下跌后存在空头回补风险，且低库存也存在做空风险，建议等待供应复产落地后锚定成本做空。

策略建议
1.单边：反弹做空
2.跨期：观望
3.内外：内外正套

风险分析 需求超预期，宏观利好超预期

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：进口小幅下降，进口依赖度增加

• 截止5月末，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月末，铝土矿港口库存2357万吨，环比减少140万吨。1-4月份进口铝土矿4766万吨，同比增加8.7%。

• 4月自印尼无进口，印尼将在6月禁止出口铝土矿，今年以来印尼已经逐步收紧出口矿量，同时我国自几内亚

、巴西等地区进口铝土矿量同比增加，一定程度弥补了自印尼进口量减少的缺口。

数据来源：Wind 数据来源：Mymetal 数据来源：海关数据



 2.2 供应：氧化铝价格偏弱，过剩格局延续

• 截止5月末，SMM全国加权氧化铝价格2860元/吨，环比-35元/吨。

• 截至5月末，国内主要港口氧化铝库存25.6万吨，环比-3.4万吨。

• 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：阳极价格下滑拖累成本

• 5月末预焙阳极西北平均价5160元/吨，环比-850元/吨，价格继续下跌，受新增产能较高，出口压力较大

影响，预焙阳极行业供需双弱，企业盈利不及预期，部分企业反馈出现亏损。6月预计价格继续下调。

• 其他原料价格持稳。

数据来源：Wind 数据来源：Wind



 2.4 供应：电解铝产量增速下滑，铝水占比再创新高

• 2023年4月份国内电解铝产量334.8万吨，同比增长1.5%，环比减少1.88%。5月云南维持前期减产运行状态

，贵州及四川等地复产进度加快，预计日均产量环比小幅增长。

• 4月铝水占比环比增长2.4个百分点，同比增长9.6个百分点至73.4%。5月铝水占比预计环比回落。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 2.4 供应：电解铝利润偏高，铝厂复产倒计时

• 5月末全国电解铝运行产能位于4073.87万吨附近，环比增加0.12%。云南6月进入丰水期，复产预计需要2隔

月左右时间，预计6月产能环比增加100w吨左右。

• 截至5月末，国内电解铝冶炼现金成本16361元/吨，环比-521元/吨， 冶炼厂现金成本利润约1338元/吨，环

比-259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-799元/吨，环比-75.5元/吨。本月人民币贬值较快，带动进口亏损扩大。

• 出口亏损-1084美元/吨，环比-42美元/吨。

• 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。

数据来源：Wind 数据来源：海关数据



 2.5 供应：废铝进口下滑，精废价差中性

• 目前废铝-原铝价差-3800元/吨，周度-220元/吨，铝价回调，精废价差有所收窄，目前处于中性区间。

• 2023年4月废铝进口量12.9万吨，同比增加49%，环比下滑12.5%。1-4月累计进口量52万吨，同比增加

28.3%。

数据来源：Wind 数据来源：海关数据



 3.1 需求：铝锭出库回落，铝棒出库上升

• 截至5月22日，中国主要地区电解铝周度出库量约12.15万吨，环比-0.68万吨。

• 截止5月22日，中国主流地区6063铝棒出库量统计为4.96万吨，环比+0.86万吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM



 3.2 需求：铝棒加工费偏低，产量高位回落

• 截止5月25日，佛山Ф120铝棒加工费为310元/吨，环比-60元/吨。

• 截至5月25日，全国铝棒周度产量34.31万吨，环比-0.45万。

数据来源：SMM数据来源：Mymetal



 3.3 需求：下游开工率转弱

• 截止5月25日，周度加权开工率下滑至64.1%，环比4月末-1.4pct。

• 进入淡季下游铝板带及型材开工率回落，下游订单多呈现下滑趋势，下半年仅光伏型材需求维持增长。

数据来源：SMM



 3.4 需求：地产竣工亮眼，新能源增速下滑
• 4月地产竣工回升，同比增加18.8%，开工依然历史低位，制约中期竣工端铝消费。
• 1-4月累计新增光伏装机48.31GW，累计同比+186%。累计总装机4.4亿千瓦，同比增长36.6%。
• 1-4月国内新能源车销量同比增加43.5%，环比小幅下降2.5%。



 3.4 需求：铝材出口继续下滑，出口利润下滑
• 截止目前，铝型材出口盈利195美元/吨，环比-70.5美元。
• 根据海关总署数据，2023年1-4月铝型材出口同比+3.2%，铝板带出口同比-24%，铝箔出口同比-4.2%

。4月份欧美市场中包装、建筑、耐用消费品等领域依旧低迷，仍对我国铝材出口形成压制。



 3.5 平衡表

• 预计5月份表观消费同比增加7%，去库19万吨左右。但实际有部分库存转为铝棒等隐形库存。
• 下调6月份消费增速至-3%，环比约下降2.14%。去库4.4万吨左右。



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库存月度增加1万吨至57.5万吨，cash对3m升贴水月度走强1.75美元/吨至13.75美元/吨。

• 洋山港铝锭提单CIF溢价为115美元/吨，月环比持平。



 4.2 库存与结构：库存持续大幅回落

数据来源：SMM 数据来源：SMM

• 截至5月25日SMM统计国内电解铝社会库存65.7万吨，月环比-19.6万吨。主因供应端干扰持续，云南地区

处于限电减产状态，且下游补库较好。库存水平处于近5年来低位。

• 截至5月25日铝棒库存14.1万吨，月环比-0.1万吨。



 4.3 库存与结构：国内升贴水结构

• 5月25日华东现货对当月合约升水140元/吨，环比+150元/吨。巩义对当月贴水20元/吨，环比+70元/吨。华南对当月升

水115元/吨，环比+5元/吨。

数据来源：SMM
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