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观点：本周内，海内外高频宏观数据呈现多空交织的局面，海外

市场正在等待即将公布的美国 CPI 数据。国内方面，出口数据表现疲

弱，然而市场对政策的预期仍然相对强劲。基本面上，国内供应端持

续稳步增长，下游产业开工有所好转，导致铝锭和铝棒的库存都在减

少，为铝价提供了强大的支撑。基本面的好转与相对平稳的宏观经济

环境相结合，可能使得铝价在短期内保持偏强的震荡态势。 

供应方面，因为水电资源明显改善，云南省政府要求省内的电解

铝企业全面恢复生产。数据显示，7 月份国内电解铝产量同比增加了

1.95%，达到了 356.8 万吨，开工率升至 93.3%。根据上海钢联的数据，

本周电解铝产量环比增长了 0.4，达到了 80.7 万吨。 

成本方面，本周国内电解铝的即时成本略微增加，主要是因为氧

化铝市场呈现偏强的震荡态势，交易活跃度上升，而其他原辅料的运

行相对稳定。在本周内，有关四川电力供应紧张以及当地限电的传闻

传出，但据 SMM 的调研了解，当地的工业用电状况相对稳定，尚未

出现电价调整或限电的情况。本周四截止时，国内电解铝的即时完全

成本环比上涨了 22 元/吨，达到约 15,948 元/吨。铝现货价格在本周

内呈现偏强的震荡，国内电解铝的即时盈利在狭窄范围内进行调整，

本周四国内电解铝现货价格约为 18,540 元/吨，电解铝的平均即时盈

利约为 2,592 元/吨，环比涨幅为 67 元/吨。综合考虑，短期内氧化铝

市场有望保持上涨态势，煤炭市场近期不太可能出现大幅上涨，电解

铝用电市场整体稳定为主。 

需求方面， 8 月份，铝需求表现尚可。国内光伏边框及支架方面

订单好转，且部分铝板带箔企业订单也呈现好转态势，预计 8 月份下

游开工环比好转，铝锭或维持去库状态。 

社会库存方面，截至 8 月 17 日，SMM 统计的 5 地电解铝社会库

存为 49 万吨，较上周下降 2.10 万吨。去年同期库存为 68 万吨。当前

库存处于 5 年同期的最低位。 

风险提示：电解铝供应超出预期导致去库不畅 
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一、行情回顾 

本周（8.14-8.18），沪铝主力合约高企震荡。开盘价

18400元/吨，收盘价 18400元/吨，周跌 25元或-0.14%。波

动范围 18165~18580 元/吨。本周最后一个交易日成交量大

幅上涨 4.1 万手至 17.57 万手，周持仓量减少 4.84 万手至

16.89万手。 

图表 1：沪铝主连走势图 

 
来源：Choice 数据、广金期货研究中心 

 

本周，美元指数走强，开盘价 102.86 点，收于 103.44

点，周涨 0.56点或 0.56%，波动范围：102.768~103.686点。

美国商务部 8 月 15 日公布数据显示，美国 7 月份零售额环

比增长 0.7%，增幅超过预期，令市场对美联储再次加息预期

增强。其他部分高频数据、领先指标也反映美国制造业接近

筑底，美国基本面的超预期修复支撑美元走强。此外，近期

国际地缘政治的不确定性加深了全球资产的避险情绪，也在
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一定程度上助推了美元指数的上涨。 

 

图表 2：美元指数走势图 

 

来源：Choice 数据、广金期货研究中心 

 

本周，氧化铝中幅震荡运行回升，开盘价 2912元/吨，

收于 2895元/吨，周跌 5元或 0.17%，波动范围：2870-2919

元/吨。最后一个交易日的成交量增加 5千手至 4.96万手，

持仓量减少 7779手至 6.07万手。从图形上看，氧化铝目前

仍在 2900整数关口震荡整理。 

图表 3：氧化铝主连走势图 

 

来源：Choice 数据、广金期货研究中心 
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二、供应端：供电恢复电解铝产能扩张 

据 SMM 统计数据显示，2023 年 7 月份（31 天）国内电

解铝产量 356.8万吨，同比增长 1.95% 。7月份国内电解铝

日均产量环比增长 3000多吨至 11.51万吨左右。1-7月份国

内电解铝累计产量达 2367.6 万吨，同比累计增长 2.7%。7

月份国内铝水比例大稳小动，下游部分新增产能入驻，部分

企业铸锭量下降，电解铝行业铝水比例环比回升 0.6个百分

点至 72.6%左右。根据 SMM 铝水比例数据测算，7 月份国内

电解铝铸锭量同比减少 16.6%，1-7 月份国内铸锭总量约为

720万吨，同比下降 12.2%。 

根据国际铝业协会（IAI）公布的数据，2023 年第二季

度全球铝产量达到 3461.3万吨，环比增长了 3.72%，但同比

下降了 2.65%。具体而言，2023年 6月的全球氧化铝产量为

1131 万吨，环比减少了 4.78%，同比减少了 4.4%。2023 年

上半年，全球氧化铝总产量为 6798.5 万吨，相较于去年同

期的 6911.2 万吨下降了 1.63%。2023 年 6 月，全球氧化铝

的日均产量为 37.7万吨，而 2023年 5月为 38.32万吨，2022

年 6月为 39.43万吨。 

三、成本端：氧化铝或将继续维持上涨态势 

本周国内电解铝的即时成本略微增加，主要是因为氧化

铝市场呈现偏强的震荡态势，交易活跃度上升，而其他原辅
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料的运行相对稳定。在本周内，有关四川电力供应紧张以及

当地限电的传闻传出，但据 SMM的调研了解，当地的工业用

电状况相对稳定，尚未出现电价调整或限电的情况。本周四

截止时，国内电解铝的即时完全成本环比上涨了 22元/吨，

达到约15,948元/吨。铝现货价格在本周内呈现偏强的震荡，

国内电解铝的即时盈利在狭窄范围内进行调整，本周四国内

电解铝现货价格约为 18,540元/吨，电解铝的平均即时盈利

约为 2,592 元/吨，环比涨幅为 67 元/吨。综合考虑，短期

内氧化铝市场有望保持上涨态势，煤炭市场近期不太可能出

现大幅上涨，电解铝用电市场整体稳定为主。因此，预测短

期国内电解铝的即时成本将受到氧化铝市场的推动，继续小

幅增长。 

四、需求端：8 月消费表现尚可 

7 月份国内下游整体表现淡季，月底才有好转预期，建

筑用铝方面持续弱势，行业订单无增量，竞争压力较大，进

入 7月份下旬，光伏、汽车及家电方面订单好转，带来部分

加工企业开工好转，但建筑版块仍呈现疲软态势，国内多次

释放房地产方面刺激政策，但 7月北方受洪涝灾害等方面原

因抑制，开工难以上行，铝锭库存维持去库不畅状态。而海

外需求方面，仍维持同比下滑态势，其中铝板带箔方面企业

表示海外订单近期持稳，暂未出现增量预期。然而进入 8月

份，国内光伏边框及支架方面订单好转，且部分铝板带箔企
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业订单也呈现好转态势，预计 8月份下游开工环比好转，铝

锭或维持去库状态。根据 Mysteel 的数据，截至 2023 年 7

月，中国铝棒的有效建成产能为 2982 万吨，与 6 月相比保

持稳定。在当月，并没有新的项目竣工投产，而山东、内蒙

古和广西仍然是产能规模排名前三的地区。 

五、社会库存分析：库存继续处于低位 

社会库存方面，截至 8月 17日，SMM统计的 5地电解铝

社会库存为 49万吨，较上周下降 2.10万吨。去年同期库存

为 68万吨。当前库存处于 5年同期的最低位。 

从图中可以看出，电解铝社会库存一般在每年的第一季

度前为累库期，第一季度过后，电解铝社会库存将持续去化，

直至年底。受前期夏季供电形势紧张，西南地区电解铝产能

投放受干扰，预计累库程度有限，社会库存压力不大。 

图表 3：电解铝社会库存季节走势  

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  
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六、跨期价差分析：建议再度关注跨期正套 

跨期价差方面，本周近月合约升水于主力合约，均值为

32.00 元/吨，环比上周走弱 22.00 元/吨，波动范围 0~100

元/吨。电解铝社会库存再度下降，建议再度关注跨期正套

机会。 

 

图表 4：沪铝跨期价差分析 

 

 

 

来源：Wind,广金期货研究中心  

 

七、后市展望 

展望未来市场走势，宏观方面多空交织，海外经济衰退

预期仍在，而国内经济复苏及政策提振预期较强。考虑到当

前国内铝供应增量明显，运行产能创历史新高，但行业铝锭

社会库存累库不及预期，淡季去库，大幅挫伤空头信心，8

月份消费有好转预期，上游铝水比例持续高位，行业铸锭量

低，低库存或成为常态化，铝价底部支撑强劲，后随着西南
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的前期复产的增量加持及集中到货铝锭或再度呈现去库不

畅可关注多近空远的跨期套利机会。
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