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行情回顾Part1
第一部分

研究咨询部



1.1 行情概览
宏观面： 海外方面，美国劳工统计局9月13日发布的数据显示，美国8月CPI同比增长3.7%，略高于3.6%
的市场预期，前值为3.2%。8月核心CPI同比增长4.3%，与市场预期相同，前值为4.7%。8月CPI环比增长
0.6%，与市场预期相同，前值为0.2%。数据公布后，市场预测美联储9月不加息的概率进一步上升，剧芝
商所的FedWatch工具，11月暂停加息的可能性为61%。美国8月PPI同比上升1.6%，前值为0.8%；美国8月
PPI环比上升0.7%，前值为0.3%。国内方面，中国8月新增社融3.12万亿元，新增人民币贷款1.36万亿元，
M2同比增长10.6%。中国人民银行决定于2023年9月15日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点（不含
已执行5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为7.4%。宏观利
好政策预计对市场情绪有一定提振作用。8月规模以上工业增加值同比增加4.5%，实现超预期复苏。

供给端：电解铝在产产能约为4269万吨，产能运行率创历史新高，未来云南预计还有15-30万吨的产能置
换待释放。根据电解铝产能运行的特点，目前电解铝的高产能运行率将至少维持到11月末云南逐渐转入
枯水期。这意味着氧化铝的需求在短期至中期将稳定维持在较高水平，有小幅增量，后期的风险点在于
云南电解铝产能是否会受到枯水期影响而部分停产。
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1.1 行情概览

需求端：本周现货价格震荡上涨，市场成交一般。下游方面，据SMM数据，本周国内铝下游加工龙头企业开
工率环比上周小幅上涨0.1个百分点至63.8%，与去年同期相比下降2.6个百分点。周内，铝型材和再生铝合
金板块开工率上涨，其余板块开工率持稳。目前下游开工率虽有回升，但整体开工率仍低于历史同期，不
及旺季预期。预计未来下游开工率仍将上升，关注旺季需求兑现情况。中汽协公布数据显示，8月汽车产销
分别完成257.5万辆和258.2万辆，环比分别增长7.2%和8.2%，同比分别增长7.5%和8.4%；汽车出口40.8万
辆，同比增长32.1%。8月，新能源汽车产销分别完成84.3万辆和84.6万辆，环比分别增长4.7%和8.5%，同
比分别增长22%和27%，市场占有率达到32.8%。

成本端：据SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为15975元/吨，与上周基本持平，国内电解铝行业平均盈

利约3000元/吨上下，行业利润维持在较高水平。在电力成本有逐渐抬升预期，叠加氧化铝价格持续上涨，

整体来看，未来电解铝行业的成本预计将从低位回升。

消息面：中国铝业9月8日公告，云铝股份与青海分公司签订转让协议，据此，云铝股份同意出售而青海分

公司同意收购10万吨电解铝产能指标。标的资产评估价值为6.02亿元。
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1.1 行情概览
库存端：截至9月14日，SMM统计国内电解铝锭社会库存51.9万吨，较本周一库存减少0.5万吨，较上周四库

存增加0.2万吨，较2022年9月历史同期库存下降15.6万吨，继续位于近五年同期低位。分地区来看，除无

锡地区外，周中各地铝锭库存情况基本持稳，无明显波动。2023年9月14日，SMM统计国内铝棒库存8.55万

吨，较本周一库存减少0.09万吨，较上周四库存增加0.37万吨，仍处于近三年的同期低位。随着铝价上涨

以及铝棒加工费震荡下跌，近期铝棒生产意愿少有降低。铝锭及铝棒目前仍未出现趋势性累库或去库的迹

象，关注下游需求的兑现情况，预计未来库存将在低位震荡，对价格仍有一定支撑。本周上海期货交易所

库存增加，LME铝库存下降。

整体上来说，本周宏观面数据大多在预期以内，国内再出台利好政策，宏观总体向好，沪铝及氧化铝基本

面变化不大，周内沪铝震荡偏强，氧化铝震荡。展望后市，总结而言，未来一周美联储9月加息决议将最终

落地，市场认为大概率将暂停加息，关注宏观面情绪波动；基本面上，氧化铝维持供需偏紧，关注供应端

产能复产情况以及氧化铝内外价差的变化；电解铝供应稳定维持在较高水平，需求回升不及旺季预期，近

两周累库下，低库存对价格支撑有所减弱，关注后续下游需求的兑现情况以及库存的变化。预计沪铝及氧

化铝将呈现震荡偏强走势，建议以震荡思路对待。
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1.1 盘面行情回顾：内外盘震荡偏强 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2310日K线图 伦铝（电子盘）日K线图

9月11日-9月15日，沪铝震荡偏强，周五沪铝主力2310合约收于19335元/吨，较上周五上涨1.95%，周内最

高价触及19390元/吨，最低价触及18940元/吨；伦铝震荡偏强，LME铝期货收于2196美元/吨，较上周上涨

0.69%，周内最高价触及2239美元/吨，最低价触及2184美元/吨。



1.1 盘面行情回顾：氧化铝周内震荡 研究咨询部
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数据来源：博易云、国信期货

氧化铝主力合约2311日K线图

9月11日-9月15日，氧化铝期货震荡，主力合约周五收于3036元/吨，较上周下跌0.2%，周内最高价触及

3167元/吨，最低价触及2999元/吨。

 



1.2 行情回顾：价格走势、基差
• 本周沪铝主力合约震荡偏强，本周现货市场铝价震荡上涨，现货贴水。

• 外盘铝价周内震荡下跌，现货维持贴水。
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1.3 行情回顾：交易所库存情况

本周SHFE库存增加16225吨，LME库存减少4075吨。

研究咨询部

10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。

指标 本周五 上周五 变化

SHFE铝库存（吨） 104670 88445 16225

LME铝库存（吨） 495400 499475 -4075

数据来源：WIND、国信期货
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基本面分析Part2
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2.1 氧化铝：现货价格持续上涨，内外价差收窄 研究咨询部
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氧化铝平均价格（元/吨）

9月11日-9月15日，中国国产氧化铝价格持续上涨。据百川盈孚数据，截至9月15日，中国国产氧化铝价格
小幅上调，市场日均价为2925.96元/吨，较上一交易日上涨3.51元/吨，涨幅0.12%。氧化铝现货市场活跃
度有所维持，期货盘面价格回落后，发往新疆交割库的订单量有所减少，但9月14日，氧化铝期货价格再度
冲高至3100元/吨以上，市场再次传出由山西发往新疆交割库的现货成交消息。海外氧化铝市场近期表现平
静，截至9月15日，澳铝FOB报价约为341美元/吨，但受海运费下降和汇率变动影响，9月15日，综合折算到
中国北方港口人民币价格约为3060元/吨，内外价差有所收窄。

数据来源：WIND、国信期货
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2.1 氧化铝：供需维持偏紧 研究咨询部
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氧化铝产能利用率

截至9月15日，中国氧化铝建成产能为10220万吨，开工产能为8570万吨，开工率为83.86%，较上周稍有下
降。受矿石供应偏紧影响，西南地区产能复产受阻。需求端而言，云南电解铝复产结束，电解铝产能运行
率达到历史新高，未来需求端仍有少量增量，在枯水期到来之前，产能运行率大概率将维持在较高水平，
意味着氧化铝的需求将保持强劲。氧化铝维持供需偏紧的状态，并未有新的利多因素产生。

数据来源：WIND、国信期货



2.2 成本端：动力煤价格震荡，水电价格稍有回升 研究咨询部
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年度长协价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) （元/吨）

截至9月13日，秦皇岛海运煤炭交易市场发布的环渤海动力煤价格指数报收于 716元/吨，较前一周上涨1元/吨。
9月秦皇岛港及周边港口主流动力煤年度长协月度平仓交货价格为699元/吨，较8月再度下跌2元/吨。当前来看，
动力煤价格仍处于弱势震荡，西南地区水电价格稍有上涨，未来随着逐渐转入平水期及枯水期，水电价格将进
一步抬升。

数据来源：WIND、国信期货
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2.2 成本端：预焙阳极市场成交价持稳 研究咨询部
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本周，预焙阳极价格继续持稳。

据SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为15975元/吨，与上周基本持平，国内电解铝行业平均盈利约3000元/
吨上下，行业利润维持在较高水平。在电力成本有逐渐抬升预期，叠加氧化铝价格持续上涨，整体来看，未来
电解铝行业的成本预计将从低位回升。

数据来源：WIND、国信期货

电解铝用辅料预焙阳极市场价（含税）（元/吨）
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2.3 供应端：云南复产推进，供应端持续放量 研究咨询部

16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。

国家统计局9月15日发布的数据显示，中国8月原铝（电解铝）产量为360万吨，同比增长3.1%；1-8月原
铝（电解铝）产量为2723万吨，同比增长2.9%。电解铝在产产能约为4269万吨，产能运行率创历史新高，
未来云南预计还有15-30万吨的产能置换待释放。根据电解铝产能运行的特点，目前电解铝的高产能运
行率将至少维持到11月末云南逐渐转入枯水期。这意味着氧化铝的需求在短期至中期将稳定维持在较高
水平，有小幅增量，后期的风险点在于云南电解铝产能是否会受到枯水期影响而部分停产。

数据来源：WIND 国信期货
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2.4 需求端：下游开工率回升 研究咨询部

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。

本周现货价格震荡上涨，市场成交一般。下游方面，据SMM数据，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上
周小幅上涨0.1个百分点至63.8%，与去年同期相比下降2.6个百分点。周内，铝型材和再生铝合金板块开工率
上涨，其余板块开工率持稳。目前下游开工率虽有回升，但整体开工率仍低于历史同期，不及旺季预期。预
计未来下游开工率仍将上升，关注旺季需求兑现情况。

数据来源：WIND、国信期货
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2.5 进出口：海外需求依旧表现欠佳 研究咨询部

数据来源：WIND、国信期货
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海关总署最新数据显示，2023年8月国内未锻轧铝及铝材出口49.0万吨，同比下降9.3%，环比增加0.09%；
2023年1-8月份国内未锻轧铝及铝材出口总量达378.7万吨，同比下降20.7%。1-8月份累计出口总金额达
13,007.0百万美元，累计同比减少31.6%。海外需依旧表现欠佳。
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2.6 库存：库存仍处低位，等待旺季需求兑现 研究咨询部

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。

截至9月14日，SMM统计国内电解铝锭社会库存51.9万吨，较本周一库存减少0.5万吨，较上周四库存增加0.2
万吨，较2022年9月历史同期库存下降15.6万吨，继续位于近五年同期低位。分地区来看，除无锡地区外，
周中各地铝锭库存情况基本持稳，无明显波动。2023年9月14日，SMM统计国内铝棒库存8.55万吨，较本周一
库存减少0.09万吨，较上周四库存增加0.37万吨，仍处于近三年的同期低位。随着铝价上涨以及铝棒加工费
震荡下跌，近期铝棒生产意愿少有降低。铝锭及铝棒目前仍未出现趋势性累库或去库的迹象，关注下游需求
的兑现情况，预计未来库存将在低位震荡，对价格仍有一定支撑。

数据来源：SMM、国信期货
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2.8 终端：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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2.8 终端：汽车消费旺季，有望带动铝消费回升 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。

终端方面，中汽协公布数据显示，8月汽车产销分别完成257.5万辆和258.2万辆，环比分别增长7.2%和
8.2%，同比分别增长7.5%和8.4%；汽车出口40.8万辆，同比增长32.1%。8月，新能源汽车产销分别完成
84.3万辆和84.6万辆，环比分别增长4.7%和8.5%，同比分别增长22%和27%，市场占有率达到32.8%。9-10
月为汽车销售旺季，汽车产销量的增加有望进一步带动铝需求回升。
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3 后市展望 研究咨询部

23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。

宏观上，下周美联储9月加息决议将落地，市场认为大概率将暂停加息，关注宏观面情绪波动。

基本面上，氧化铝方面，西南地区产能复产面临阻碍，需求端保持强劲，氧化铝维持供需偏紧的状态，
内外价差缩小，现货价格的上涨空间可能被压制。电解铝方面，供给端，当前电解铝开工率已达历史高
位，仍有少量产能待释放，需求端已出现回暖，但需求回升目前不及旺季预期，预计未来下游开工率或
震荡回升，谨防预期差风险，关注房地产利好政策的落地效果。铝锭及铝棒近两周小幅累库，但仍未出
现趋势性迹象，预计未来库存将在低位震荡，若累库持续，低库存对价格的支撑可能减弱。成本端，据
SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为15975元/吨，与上周基本持平，国内电解铝行业平均盈利约3000
元/吨上下，行业利润维持在较高水平。在电力成本有逐渐抬升预期，叠加氧化铝价格持续上涨，整体来
看，未来电解铝行业的成本预计将从低位回升。

总结而言，未来一周美联储9月加息决议将最终落地，市场认为大概率将暂停加息，关注宏观面情绪波动；
基本面上，氧化铝维持供需偏紧，关注供应端产能复产情况以及氧化铝内外价差的变化；电解铝供应稳
定维持在较高水平，需求回升不及旺季预期，近两周累库下，低库存对价格支撑有所减弱，关注后续下
游需求的兑现情况以及库存的变化。预计沪铝及氧化铝将呈现震荡偏强走势，建议以震荡思路对待。
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