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1.1 行情概览
宏观面： 当地时间5月31日，美国国会众议院投票通过债务上限法案，暂停债务上限至2025年1月1日，以避免美国违约，

法案将送交参议院投票，“债务上限”问题暂时得到解决，市场担忧情绪有所缓解；另一方面，美联储褐皮书显示，随着

就业和通胀略有放缓，美国经济近几周显示出降温迹象，美联储官员表示，如通胀超预期下降，年内有可能降息，但目前

6月的加息决议仍然摇摆不定；美国5月ISM制造业指数由前值47.1回落至46.9，不及预期值47，连续七个月萎缩，持续萎

缩时间创下2009年以来最长。国家统计局数据显示，5月份，制造业采购经理指数（PMI）为48.8%，比上月下降0.4个百分

点，低于临界点，制造业景气水平小幅回落。5月非制造业商务活动指数为54.5%，比上月下降1.9个百分点，非制造业延

续恢复性增长，我国经济延续“弱复苏”态势，结构有所分化。

供给端：本周供应端整体开工产能增加3万吨，整体产能开工率继续上升。本周云南大部分地区持续高温晴朗天气，多地

出现高温橙色预警，自然降水少。根据气象预测，6月2-4日，滇东、滇南有小到中雨局部大雨，滇西、滇西南边缘地区多

云有阵雨局部中雨，并逐渐向滇中转移。但未来预计同时伴有高温，降水对水库的补给效果有待观察。另外，金沙江、怒

江所在地区有效降水偏少，预计短期内整体水电供应仍未能得到有效改善。从云南的用电及发电量来看，云南省统计局数

据显示，1-4月云南省全社会用电量同比增长4.2%，1-4月，全省规模以上工业发电量同比下降3.8%，用电量增速上涨，而

发电量增速下降。随着夏季升温，未来云南省的电力供需情况仍不容乐观。本周云南铝厂仍未有复产消息，根据调研结果

显示，目前省内铝厂均为接到复产的正式通知。当前主要水库的水位线仍处于历史低位，变化不大，水电的稳定供应还无

法得到保障，预计复产或将于6月中旬后开启。
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1.1 行情概览
需求端：根据SMM统计的铝下游加工企业周度开工率数据来看，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周持平于64.1%，进入

需求淡季，预计未来铝加工行业开工率将持续小幅下滑。终端方面，乘联会发布数据显示，5月1日-28日，乘用车市场零售139.2

万辆，同比增长19%，环比下降6%。其中，新能源车市场零售48.3万辆，同比增长82%，环比持平。

库存端：铝社会库存持续去库中，库存低于历史同期，由于行业铝水比不断提升，铸锭量下降，铝锭去库状态对需求的参考价值

稍有降低，铝棒方面，本周延续去库，较4月底库存量下降0.58万吨左右，仍处于近三年同期高位。未来，铝锭预计维持去库，

部分下游需求疲弱，铝棒去库面临压力。上海期货交易所库存连续下降，LME铝库存本周延续下降。

消息面：据SMM获悉，山东某大型铝厂6月份预焙阳极招标价格下调300元/吨，6月份预焙阳极现货执行价格为4225元/吨，承兑价

格执行4260元/吨。

整体上来说，近两周，宏观震荡延续，供增需减，基本面偏弱已成事实，铝锭的低库存以及云南复产的不确定性对价格有一定支

撑作用，铝价处于震荡整理中。展望后市，宏观情绪预计将随美联储6月加息决议的讨论有所波动，高利率抑制海外需求，国内

经济缓速恢复，投资端压力大，风险偏好以及市场情绪容易出现反复，需要警惕波动风险。基本面上，云南复产预计最早将于6

月中旬后开始，但西南地区维持小幅增量，其他地区产能运行情况稳定，进入传统需求淡季，下游需求未来将持续小幅回落，供

增需减，铝成本继续下行，削弱底部支撑线，铝锭持续去库及低库存对价格的支撑有限，总体来说，基本面偏弱。综合以上，铝

价预计在17500-19000元/吨区间震荡运行，操作上建议可逢高沽空。
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1.1 盘面行情回顾：内外铝价震荡上行 研究咨询部
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数据来源：博易云、国信期货

沪铝主力合约2306日K线图 伦铝（电子盘）日K线图

5月29日-6月2日，内外盘铝价震荡上行，周五沪铝主力2306合约收于18480元/吨，较上周五上涨约1.62%，

周内最高价触及18520元/吨，最低价触及17830元/吨；截至6月2日收盘，LME铝期货收于2267.5美元/吨，

较上周上涨约1.09%，周内最高价触及2314.5美元/吨，最低价触及2197.5美元/吨。



1.2 行情回顾：价格走势、基差
本周沪铝主力合约先抑后扬，震荡上行，价格重心稍有上移。现货方面，本周现货市场铝价震荡上行，

维持升水，基差走弱。

外盘铝价周内震荡上行，上涨幅度较内盘更小，基差较前一周走阔，现货由升水转为贴水。

研究咨询部
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数据来源：WIND、国信期货
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1.3 行情回顾：交易所库存情况

本周SHFE铝库存及LME铝库存均有所下降，SHFE库存减少7776吨，LME库存减少750吨。

研究咨询部
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指标 本周五 上周五 变化

SHFE铝库存（吨） 147,039 154,815 -7776

LME铝库存（吨） 579,025 579,775 -750

数据来源：WIND、国信期货
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2.1 成本端：氧化铝价格持续下行 研究咨询部
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氧化铝平均价格（元/吨）

本周国产氧化铝均价为 2836 元/吨，较上周同期下降约 15 元/吨，跌幅为 0.52%，价格持续走低。市场成交价仍然

贴水于网价，市场成交量较少。截至 6 月 1 日，中国氧化铝建成产能为 10270 万吨，开工产能为 8555 万吨，开工

率为83.30%，稍有降低。需求端来看，本周电解铝产能增量仅为3万吨，氧化铝小幅累库，供应仍然过剩。综合来看，

氧化铝供应过剩的局面持续，预计未来价格将持续下行。

数据来源：WIND、国信期货



2.1 成本端：原料价格下移空间有限 研究咨询部
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年度长协价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) （元/吨）

5月26-6月1日，国内动力煤市场价格弱势下滑，截止6月1日，动力煤市场均价为 841 元/吨，较上周同期均价下跌 30 元/吨，

跌幅 3.44%。本周主要产区坑口煤价均呈弱势下跌，供给端来看，主要产地保持正常生产，需求方面，夏季升温对用电的拉动有

点，工业用电不及预期，动力煤需求不佳，库存高企，市场看低煤价，观望情绪较重，交投氛围低迷。未来预计需求端仍然难有

起色，供大于求的局面持续，动力煤价格价格仍有一定下降空间。

数据来源：WIND、国信期货
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2.1 成本端：原料价格下移空间有限 研究咨询部
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本周预焙阳极市场成交价持稳，6 月预焙阳极采购基准价环比 5 月下跌 300 元/吨，执行现货价 4225 元/吨，环比年初下降 

35.79%。预焙阳极部分原材料价格上涨，但整体成本依然偏低，支撑较弱。下游电解铝需求增长有限，预计预焙阳极价格或震荡

偏弱运行。

据Mysteel调研测算，2023年4月中国电解铝行业加权平均完全成本约为16603元/吨，预计未来氧化铝、预焙阳极及电力成本下行

空间有限，电解铝成本重心下移有限。

数据来源：WIND、国信期货
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2.2 供应端：贵州铝厂继续复产，供应小幅增加 研究咨询部

数据来源：百川盈孚大数据 备注：产量为理论开工预估值
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周度电解铝产量及开工率统计
（2023/5/26-2023/6/1）

周度 产量
（万吨）

环比 开工率 开工率
变化

本周
（5/26-6/1）

77.98 0.08% 85.34% 0.06%

上周
（5/19-5/25）

77.92  0.31% 85.27% 0.26%

本周电解铝开工产能4066.2万吨，较上周增加3万吨，增量来源于贵州地区前期停产产能的复产，本周

产能变动整体表现为增长。2023年已复产 116.5 万吨，叠加云南2月减产产能，年内待复产 239.2万吨，

预期年内最终实现复产累计 355.7 万吨。

数据来源：百川盈孚大数据 备注：产量为理论开工预估值 数据来源：WIND 国信期货
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2.2 供应端：云南来水情况影响未来复产情况 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货

云南省昆明降水量季节性变化（毫米）

本周云南大部分地区持续高温晴朗天气，多地出现高温橙色预警，自然降水少。根据气象预测，6月2-4日，滇东、滇南有小到

中雨局部大雨，滇西、滇西南边缘地区多云有阵雨局部中雨，并逐渐向滇中转移。但未来预计同时伴有高温，降水对水库的补

给效果有待观察。另外，金沙江、怒江所在地区有效降水偏少，预计短期内整体水电供应仍未能得到有效改善。

从云南的用电及发电量来看，云南省统计局数据显示，1-4月云南省全社会用电量763.65亿千瓦时 同比增长4.2%，1-4月，全

省规模以上工业发电量951.41亿千瓦时，同比下降3.8%。其中，水电607.30亿千瓦时，下降11.4%，火电207.30亿千瓦时，增

长13.6%。用电量增速上涨，而发电量增速下降。随着夏季升温，未来云南省的电力供需情况仍不容乐观。
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2.2 供应端：云南来水情况影响未来复产情况 研究咨询部

免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建
议

数据来源：WIND 国信期货

溪洛渡水库水位变化（单位：米）

本周云南铝厂仍未有复产消息，根据调研结果显示，目前省内铝厂均为接到复产的正式通知。当前主要水库的水位线仍处于历

史低位，变化不大，水电的稳定供应还无法得到保障，预计复产或将于6月中旬后开启。

根据专家预测，今年下半年出现厄尔尼诺现象的可能性较大，我国西南地区可能会出现晴天多降水少的天气，就往年数据来看，

出现厄尔尼诺事件的年份，云南大部地区初夏降水偏少，这将会影响丰水期水库的蓄水，从而导致后续水电供应的紧张。厄尔

尼诺现象出现的可能性也会加剧铝厂对产能稳定运行的担忧，打压其复产积极性，因此，云南开启复产后的速度也许不及预期，

长期来看铝基本面仍有一定支撑。

向家坝水库水位变化（单位：米）
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2.3 需求端：需求淡季将至，警惕需求回落风险 研究咨询部
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（2023/5/26-2023/6/1）
铝加工产品产量及开工率统计

品种 本周产
量

上周产
量

产量环
比

开工率 开工率
变化

铝棒 285950
吨

284970
吨

0.34% 52.35% 0.03%

铝板
带箔

197000
吨

197350
吨

-0.18% 41.00% -0.01%

上周现货价格跌至地位后，本周呈震荡上涨。本周铝棒产量285950吨，较上周增加约 980 吨，产量环比上升0.34%，开工率小

幅回升。周内铝板带箔产量197000吨，产量继续下降，较前一周减少350吨，环比下降0.18%，开工率继续下降0.01%。根据SMM

统计的铝下游加工企业周度开工率数据来看，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周持平于64.1%。细分来看，本周除铝

线缆开工率有小幅提升外，其他板块开工率持稳或有下降，进入需求淡季，预计未来铝加工行业开工率将持续小幅下滑。

数据来源：百川盈孚大数据 数据来源：WIND、国信期货

长江有色市场:平均价:铝:A00 （元/吨）
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2.4 进出口：进口同比增长，国内铝消费存在一定韧性 研究咨询部

数据来源：WIND、国信期货

17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

根据海关总署最新数据显示，2023 年 4 月，中国出口未锻轧铝及铝材 46.17 万吨;1-4 月累计出口 

183.96 万吨，同比下降 17.3%。4月中国进口未锻轧铝及铝材22.28万吨，同比增长27.1%；1-4月累计进口

79.76万吨，同比增长12.6%。

另外，2023年第一季度国内原铝净进口总量达21.3万吨，同比增长804%，其中近八成来自俄罗斯，进口量

大增，但并没有出现供应过剩的现象，说明国内铝消费存在一定韧性。
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2.5 库存：铝锭持续去库中，铝水比高位，关注铝棒库存 研究咨询部

18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

据SMM，截至6月1日，国内电解铝锭社会库存59.5万吨，较本周一库存下降2.6万吨，较上周四库存下降6.2

万吨，较2022年6月历史同期库存下降28.7万吨，维持去库。另一方面，当下行业铝水比仍然较高，铸锭量

下降，铝库入库量降低，从而对去库起到支撑，铝锭去库状态对需求的参考价值稍有降低，需关注铝棒库存

情况。铝棒方面，SMM最新数据统计库存为13.5万吨，本周延续去库，较上周四库存下降0.6万吨，较4月底

库存量下降0.58万吨左右，仍处于近三年同期高位。未来，铝锭预计维持去库，部分下游需求疲弱，铝棒去

库面临压力。

数据来源：WIND、国信期货
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2.6 供需格局 研究咨询部

数据来源：WIND、国信期货

19免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

世界金属统计局（WBMS）公布的最新数据报告显示，2023年3月，全球原铝产量为574.54万吨，消费量

为559.73万吨，供应过剩14.82万吨。
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2.7 终端：4月房地产数据出炉，房地产缓慢复苏中 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.7 终端：乘用车整体销量欠佳，新能源汽车相对亮眼 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

乘联会发布数据显示，5月1日-28日，乘用车市场零售139.2万辆，同比增长19%，环比下降6%。其中，新

能源车市场零售48.3万辆，同比增长82%，环比持平。
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3 后市展望 研究咨询部
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宏观上，“债务上限”问题暂缓，市场情绪担忧情绪减弱，美联储6月加息决议仍存分歧，但高利率的维持确定性较大，

抑制海外需求，警惕市场风险偏好切换以及宏观情绪动荡带来的风险；国内经济“弱复苏”持续，结构依旧有所分化，投

资端压力较大，总体上宏观延续震荡。

基本面上，供给端，云南产能迟迟未能进入复产，但贵州等地复产持续，且其他火电产能运行稳定，整体产能呈现稳定小

幅增长的态势，预计云南水电产能将于6月中旬后开启复产，但速度或许不及预期，届时供应将进一步转向宽松。需求端，

进入传统需求淡季，预计未来铝加工行业开工率将延续小幅降低。行业高铝水比情况之下，铝锭预计持续去库，但铝棒的

去库速度面临压力。电解铝冶炼成本持续下行，削弱价格的底部支撑，随着铝价重心下移，行业利润稍有挤压。总体来说，

短期内看，利多因素较少，铝基本面偏弱。

总体来说，宏观情绪预计将随美联储6月加息决议的讨论有所波动，高利率抑制海外需求，国内经济缓速恢复，投资端压

力大，风险偏好以及市场情绪容易出现反复，需要警惕波动风险。基本面上，云南复产预计最早将于6月中旬后开始，但

西南地区维持小幅增量，其他地区产能运行情况稳定，进入传统需求淡季，下游需求未来将持续小幅回落，供增需减，铝

成本继续下行，削弱底部支撑线，铝锭持续去库及低库存对价格的支撑有限，总体来说，基本面偏弱。综合以上，铝价预

计在17500-19000元/吨区间震荡运行，操作上建议可逢高沽空。
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