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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：美国10月JOLTS职位空缺873.3万人，远逊预期，创两年半新低；“新美联储通讯社”：进一步
表明美国劳动力市场正在降温。美国11月ISM服务业回暖。12月6日，美国ADP就业报告显示，美国11月
ADP就业人数增加10.3万人，不及预期的13万人，同样不及前值修正值10.6万人，数据连续四个月不及预
期，美国劳动力市场有所降温。11月财新中国服务业PMI录得51.5，较10月回升1.1个百分点，为近三个
月来最高。当月财新中国综合PMI从10月的50升至51.6，创近三个月来新高，反映中国企业生产经营活动
改善。根据海关总署12月7日数据，按美元计，11月出口金额为同比上涨0.5%，是自今年4月以来首次同
比转正；11月出口金额环比上涨6.5%，10月为下降8.1%。国务院印发《空气质量持续改善行动计划》。
其中提到，修订《产业结构调整指导目录》，研究将污染物或温室气体排放明显高出行业平均水平、能
效和清洁生产水平低的工艺和装备纳入淘汰类和限制类名单。重点区域进一步提高落后产能能耗、环保、
质量、安全、技术等要求，逐步退出限制类涉气行业工艺和装备；逐步淘汰步进式烧结机和球团竖炉以
及半封闭式硅锰合金、镍铁、高碳铬铁、高碳锰铁电炉。引导重点区域钢铁、焦化、电解铝等产业有序
调整优化。

供给端：据SMM统计，2023年11月份(30天)国内电解铝产量约为348.8万吨，同比增长4.6%。11月份国内
云南地区电解铝停槽减产，国内电解铝日均产量环比下滑1185吨至11.63万吨/天。云南减产结束后，暂
无新的消息传出。内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司铝电分公司一期剩余 20 万吨新产能，目前
还有5万吨产能待投产。当前铝供应端暂时趋于稳定，在内蒙古产能释放之下，未来整体开工率或有小幅
回升。

研究咨询部
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1.1 行情概览

需求端：本周现货价格震荡下跌，市场成交一般，截至12月8日，长江有色市场铝（A00）平均价为18560元
/吨，较12月1日下跌100元/吨。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下滑
0.5个百分点至62.8%，与去年同期相比下滑2.5个百分点。分板块来看，除铝板带箔板块开工持稳外，其余
板块开工率均有下滑，型材板块跌幅较大。进入年底淡季，未来需求端预计持续回落。

成本端：据SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为16284元/吨，较前一周有所上涨，受铝价下跌影响，国
内电解铝行业平均下跌至2100-2400元/吨左右，行业利润仍维持在较高水平。未来，随着冬季采暖季和云
南枯水期到来，行业整体电力成本有逐渐抬升预期。另外，氧化铝市场近期处于多空博弈之下，价格暂稳，
但面临一定供应收紧的风险。预计未来电解铝成本有一定上涨空间，行业利润或有收窄。

研究咨询部
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1.1 行情概览

库存端：据SMM数据，截至12月7日，电解铝库存为56万吨，较11月30日下降3.8万吨，铝棒库存为8.56万吨，
较11月30日下降0.78万吨。库存持续下降，对铝价有一定支撑。铝锭去库略超预期，未来，预计去库状态
将有所延续，进口铝流入将对库存形成一定补充，去库速度或有回落，此外，关注行业铝水比变化。

整体上来说，本周内氧化铝及铝的基本面变化均不大，受到宏观情绪的影响，随板块下跌较为明显，周内

氧化铝及铝走势震荡偏弱。展望后市，氧化铝供应回升面临阻力，且有收紧风险，需求端变化空间有限，

预计氧化铝震荡运行，以震荡思路对待。铝方面，供应趋于稳定，需求走弱，铝锭持续几周去库，但未来

进口铝的流入或一定程度上影响去库速度，未来需求及库存变化或逐渐主导铝价变化节奏。预计沪铝震荡，

可逢低买入。

研究咨询部
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1.1 盘面行情回顾：内外盘震荡偏弱 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2401日K线图 伦铝（电子盘）日K线图

12月4日-12月8日，沪铝震荡偏弱，周五沪铝主力2401合约收于18490元/吨，较前一周下跌0.22%，周内最

高价触及18765元/吨，最低价触及18305元/吨；伦铝震荡偏弱，LME铝期货收于2134美元/吨，较上周下跌

3%，周内最高价触及2231美元/吨，最低价触及2131美元/吨。



1.1 盘面行情回顾：氧化铝周内震荡偏弱 研究咨询部

8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：博易云、国信期货

氧化铝主力合约日K线图

12月4日-12月8日，氧化铝期货震荡偏弱，主力合约2402周五收于2886元/吨，较前一周下跌0.59%，周内最

高价触及2955元/吨，最低价触及2838元/吨。

 



1.2 行情回顾：价格走势、升贴水
• 本周沪铝主力合约震荡偏弱，本周现货市场铝价震荡下跌，现货贴水。

• 外盘铝价周内震荡偏弱，现货维持贴水。

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

12月1日-12月8日，SHFE库存减少10017吨达到111,869.00吨，LME库存下降1150吨达到453225吨。
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2.1 氧化铝：观望情绪较重 现货价格周内持稳 研究咨询部

12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。

12月4日-12月8日，中国国产氧化铝均价持稳。据SMM数据，截至12月8日，中国国产氧化铝市场日均价为

2996元/吨，周内均价持稳。现货市场观望情绪仍然较重，下游按需采购为主，市场成交有限。需求端而言，

云南电解铝本轮减产完成后，并未有进一步减产的消息，需求端暂时趋于稳定。

数据来源：SMM、国信期货
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2.1 氧化铝：开工率回升空间有限 关注北方产能运行情况 研究咨询部

13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。

氧化铝产能利用率
截至12月8日，中国氧化铝建成产能为10220万吨，

开工产能为8265万吨，开工率为80.87%，较12月1日

稍有回升。周内，北方多地启动不同程度的重污染

天气应急响应，但均暂未对氧化铝供应产生明显影

响，持续关注北方氧化铝产能运行情况。此外，矿

石供应偏紧的问题仍然存在，难以在短期内缓解，

相关受影响产能复产阻力较大。总体来看，在检修、

矿石供应偏紧以天气污染等诸多因素的限制之下，

氧化铝开工率回升空间有限，且随着未来冬季温度

降低，北方重污染天气或将有所持续，氧化铝产能

正常运行面临潜在的风险。

数据来源：WIND、国信期货
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2.1 氧化铝：周内氧化铝成本持稳 研究咨询部
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成本端而言，据SMM数据，截至12月8日，氧化铝完全平均成本约为2757元/吨，基本持稳，行业平均利润约

为237元/吨。海运费稍有回落，几内亚雨季结束后，矿石运输逐步有所恢复，未来矿石供应偏紧的问题将

有一定缓解。未来，关注矿石成本的变化，随着冬季气温降低，能源成本或有抬升。

数据来源：SMM、国信期货

氧化铝成本及利润变化（元/吨）
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2.2 成本端：水电成本走高 研究咨询部
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年度长协价:CCTD秦皇岛动力煤(Q5500) （元/吨）

11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713元/吨，较10月上涨4元/吨。国内动力煤

市场价格基本持稳。下周起将迎来大面积降温，动力煤需求或进一步转好。西南地区水电价格而言，云南12月

单度电价较11月再有上涨，正式进入枯水期，水电价格将保持在全年较高水平，预计水电高价将延续至2024年

一季度。

数据来源：WIND、国信期货 数据来源：SMM、国信期货
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2.2 成本端：预焙阳极价格维持稳定 研究咨询部
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据SMM数据，周内各地预焙阳极价格维持稳定。

数据来源：SMM、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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2.2 成本端：成本有所上涨 行业利润收窄 研究咨询部
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据SMM数据显示，本周电解铝冶炼成本约为16284元/吨，较前一周有所上涨，受铝价下跌影响，国内电解铝行

业平均下跌至2100-2400元/吨左右，行业利润仍维持在较高水平。未来，随着冬季采暖季和云南枯水期到来，

行业整体电力成本有逐渐抬升预期。另外，氧化铝市场近期处于多空博弈之下，价格暂稳，但面临一定供应收

紧的风险。预计未来电解铝成本有一定上涨空间，行业利润或有收窄。

电解铝成本及利润

数据来源：SMM、国信期货
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2.3 供应端：11月产量环比下降明显 供应端暂趋稳定 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统计，2023年11月份(30天)国内电解铝产量约为348.8万吨，同比增长4.6%。11月份国内云南地区电解铝

停槽减产，国内电解铝日均产量环比下滑1185吨至11.63万吨/天。云南减产结束后，暂无新的消息传出。内蒙

古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司铝电分公司一期剩余 20 万吨新产能，目前还有5万吨产能待投产。当前铝

供应端暂时趋于稳定，在内蒙古产能释放之下，未来整体开工率或有小幅回升。

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

云南电解铝产能运行率季节性变化
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2.3 供应端：关注云南省内降水情况

• 云南的大型水电站主要分布在澜沧江以及金沙江流

域，其流域内主要以降水为补给。因此，云南省内

的降水情况将是重要的参考依据。由于天气及降水

的变数较大，目前难以对未来长期的降水及其对云

南水电的影响做出准确预测。

数据来源：网络公开资料

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。

19

• 根据国家气候中心的预测，受今年较强的

厄尔尼诺事件、中高纬度积雪海冰等因子

影响，全国冬季更可能总体呈现偏暖、中

东部大部降水偏多的格局。云南省降水量

预计适中。

数据来源：中国气象局



2.4 现货：震荡下跌 现货贴水 研究咨询部

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。

本周现货价格震荡下跌，市场成交一般，截至12月8日，长江有色市场铝（A00）平均价为18560元/吨，较12
月1日下跌100元/吨。

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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2.5 需求端：进入淡季 下游开工率预计将持续回落 研究咨询部

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。

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下滑0.5个百分点至62.8%，与去年同期
相比下滑2.5个百分点。分板块来看，除铝板带箔板块开工持稳外，其余板块开工率均有下滑，型材板块跌幅
较大。进入年底淡季，未来需求端预计持续回落。

数据来源：SMM、国信期货

下游各板块开工率变化国内铝下游加工龙头企业开工率变化

50.00

52.00

54.00

56.00

58.00

60.00

62.00

64.00

66.00

68.00

70.00

20
23

-0
1-

01

20
23

-0
2-

01

20
23

-0
3-

01

20
23

-0
4-

01

20
23

-0
5-

01

20
23

-0
6-

01

20
23

-0
7-

01

20
23

-0
8-

01

20
23

-0
9-

01

20
23

-1
0-

01

20
23

-1
1-

01

30

40

50

60

70

80

90

100

20
21

-0
2-

23

20
21

-0
4-

23

20
21

-0
6-

23

20
21

-0
8-

23

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
2-

23

20
22

-0
2-

23

20
22

-0
4-

23

20
22

-0
6-

23

20
22

-0
8-

23

20
22

-1
0-

23

20
22

-1
2-

23

20
23

-0
2-

23

20
23

-0
4-

23

20
23

-0
6-

23

20
23

-0
8-

23

20
23

-1
0-

23

行业平均开工率 铝板带开工率 铝箔开工率

铝线缆开工率 铝型材开工率 再生铝合金开工率



2.6 库存：铝锭及铝棒持续去库 研究咨询部

22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数据，截至12月7日，电解铝库存为56万吨，较11月30日下降3.8万吨，铝棒库存为8.56万吨，较11月

30日下降0.78万吨。库存持续下降，对铝价有一定支撑。铝锭去库略超预期，未来，预计去库状态将有所延

续，进口铝流入将对库存形成一定补充，去库速度或有回落，此外，关注行业铝水比变化。

数据来源：SMM、国信期货
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2.7 进出口：海外备货，出口有所回暖 研究咨询部

数据来源：WIND、国信期货

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。

据海关总署最新数据显示: 2023年11月国内未锻轧铝及铝材出口48.96万吨，同比增长7.46%，环比增长
11.20%，1-11月累计出口518.52万吨，同比下降15.3%。1-11月份累计出口总金额达1231.6亿元，累计同比
减少23.09%。11月受海外节前备货影响，国内未锻轧铝及铝材出口量有所回暖。预计12月份铝材出口量将
延续增长趋势。
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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
24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：新能源汽车表现亮眼 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货

25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，乘联会发布数据显示，10月新能源乘用车市场零售76.7万辆，同比上涨37.5%，环比增长2.7%。
1-10月，新能源乘用车市场累计零售595.4万辆，同比增长34.2%。理想汽车11月共计交付新车41030辆，
同比增长172.9%。
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3 后市展望 研究咨询部

27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，持续关注地缘政治对市场风险偏好的影响。

基本面上，氧化铝方面，总体来看，在检修、矿石供应偏紧以天气污染等诸多因素的限制之下，氧化铝开

工率回升空间有限，且随着未来冬季温度降低，北方重污染天气或将有所持续，氧化铝产能正常运行面临

潜在的风险。未来若供应端出现较大的减产变动，或使得氧化铝获得上涨动力，持续关注北方产区的重污

染天气，以及矿石的供应情况。需求端变化空间有限。预计氧化铝震荡运行，以震荡思路对待。

铝方面，云南减产结束后，暂无新的消息传出。内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司铝电分公司一期

剩余 20 万吨新产能，目前还有5万吨产能待投产。当前铝供应端暂时趋于稳定，在内蒙古产能释放之下，

未来整体开工率或有小幅回升。需求端预计将继续走弱。随着冬季温度降低，预计未来电力成本将有抬升，

电解铝成本有一定上涨空间，铝价承压下，行业利润或有收窄。近期铝锭库存持续去库，对铝价形成支撑，

但未来进口铝的流入或一定程度上影响去库速度。供应趋稳下，未来需求及库存变化或逐渐主导铝价变化

节奏。预计沪铝震荡，可逢低买入。



3. 期现市场总结及观点建议 研究咨询部

28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。

铝产业链周度期现市场分析 20231210

重要消息
12月3日，根据相关消息显示嘉能可已完成11.1亿美元的交易，收购了海德鲁位于巴西氧化铝厂Alunorte 30%
的间接股权和海德鲁在铝土矿生产商Mineracão Rio do Norte（MRN）5%的股权，以及Vale在MRN 40%的股
权。据外媒报道，俄铝已开始使用具有全球最低碳足迹的原始铝材ALLOW INERTA进行铝箔的生产。在本月
晚些时候，美国一项新的反倾销和反补贴税(AD/CVD)可能会对全球光伏制造业带来不利影响。美国商务部正
在考虑对从中国、墨西哥、土耳其、印度、意大利和韩国等15个国家进口的铝型材征收反倾销/反补贴关税。

现货市场总结 据SMM数据，截至12月8日，中国国产氧化铝市场日均价为2996元/吨，周内均价持稳。现货市场观望情绪仍
然较重，下游按需采购为主，市场成交有限。本周现货价格震荡下跌，市场成交一般，截至12月8日，长江有
色市场铝（A00）平均价为18560元/吨，较12月1日下跌100元/吨。

供给端 截至12月8日，中国氧化铝建成产能为10220万吨，开工产能为8265万吨，开工率为80.87%，较12月1日稍有回
升。电解铝方面，云南减产结束后，暂无新的消息传出。内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司铝电分公司
一期剩余 20 万吨新产能，目前还有5万吨产能待投产。当前铝供应端暂时趋于稳定，在内蒙古产能释放之下，
未来整体开工率或有小幅回升。

需求端 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下滑0.5个百分点至62.8%，与去年同期
相比下滑2.5个百分点。分板块来看，除铝板带箔板块开工持稳外，其余板块开工率均有下滑，型材板块跌幅
较大。进入年底淡季，未来需求端预计持续回落。

库存 据SMM数据，截至12月7日，电解铝库存为56万吨，较11月30日下降3.8万吨，铝棒库存为8.56万吨，较11月30
日下降0.78万吨。12月1日-12月8日，SHFE库存减少10017吨达到111,869.00吨，LME库存下降1150吨达到453225
吨。

期现市场后期走势分析
展望后市，氧化铝供应回升面临阻力，且有收紧风险，需求端变化空间有限，预计氧化铝震荡运行，以震荡思

路对待。铝方面，供应趋于稳定，需求走弱，铝锭持续几周去库，但未来进口铝的流入或一定程度上影响去库

速度，未来需求及库存变化或逐渐主导铝价变化节奏。预计沪铝震荡，可逢低买入。
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