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观点：虽然美元指数短期内将震荡偏强，但国内多组政策组合拳，

扩大内需，多地公布“认房不认贷”等地产刺激措施，宏观方面消息

提振显著。 

供应方面，据 SMM，周内国内电解铝运行产能环比持稳为主，

目前云南几个大厂均已经完成了复产，仅某企业仍在投产剩余部分转

移产能，国内电解铝总运行产能大约为 4,270 万吨附近，8 月份国内

电解铝产量有望达 361 万吨，同比增长 3.5 以上，后续国内供应增速

将大幅放缓。周内国内铝现货市场偏强运行，部分进口货源流入市场，

铝价内强外弱的格局下，短期国内铝锭净进口或维持增长状态。 

成本方面，截至 8 月 31 日，国内电解铝现货价格约为 19,160 元/

吨，电解铝平均即时盈利约为 3,224 元/吨环比涨 386 元/吨。综合来

看，电解铝成本端企稳叠加现货价格偏强运行的状态，行业整体盈利

向好为主。 

需求方面，本月国内铝下游开工受高位原料价格抑制呈现下滑态

势，分区域看，河南等地区中小型铝板带企业对原料畏高，在手订单

如果补库高位原料价格会出现亏损，企业减量生产为主。周内华南等

地区型材企业，刚需补库为主，铝基价较高的情况下，铝棒出货受阻，

加工费下滑，型材企业多选择补库铝棒生产，预计华南地区铝锭或维

持累库状态。周内沪铝偏强，但行业低库存的情况下，华东现货仍维

持升水状态，但目前下游采购积极性受压，预计 9 月份升水或持续收 

社会库存方面，截至 7 月 29 日，上海有色网统计的 5 地电解铝

社会库存为 53.6 万吨，去年同期库存为 67.8 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 、 美联储加息

缩表超预期 
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一、行情回顾 

7 月，沪铝主力回暖。开盘价 17970 元/吨，收盘价 18380

元/吨，月涨 370 元/吨，或 2.05%。波动范围 17765~18515

元/吨。成交量减少31.5万手至373.1万手，持仓量增加5709

手至 23.6 万手。 

8 月，沪铝主力开盘价为 18490 元/吨，收于 18980 元/

吨，月涨 600 元/吨，或 3.24%，波动范围：18165~18805。

成交量增加 13.91 万手至 387.06 万手，持仓量增加 5.30 万

手至 28.86 万手。 

图表 1：沪铝主连走势图 

 
来源：Choice、广金期货研究中心 

 

8 月，美元指数震荡偏强，开盘价 101.8651，收盘价

103.6415 ， 月 涨 5.087 或 5.16% 。 波 动 范 围 ：

101.7389~104.4515。美国经济仍然具备韧性，通胀存在反

弹风险，市场紧缩预期正小幅抬升，美债利率预计将维持高
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位，这将利多美元。 

 

图表 2：美元指数走势图 

 

来源：Choice、广金期货研究中心 

 

8 月，氧化铝现货价格为 2921.30 元/吨，较上月上涨

93.69 元/吨,或 3.31%，波动范围：2890~2935。2022 年同期

氧化铝均价为 2909.78 元/吨。本月氧化铝均价处于 5 年同

期的最高位。 

图表 3：氧化铝主连走势图 
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来源：choice、广金期货研究中心 

 

二、供应端：限电影响四川峨眉地区铝企生产 

据 SMM，周内国内电解铝运行产能环比持稳为主，目前

云南几个大厂均已经完成了复产，仅某企业仍在投产剩余部

分转移产能，国内电解铝总运行产能大约为4,270万吨附近，

8月份国内电解铝产量有望达 361 万吨，同比增长 3.5 以上，

后续国内供应增速将大幅放缓。周内国内铝现货市场偏强运

行，部分进口货源流入市场，铝价内强外弱的格局下，短期

国内铝锭净进口或维持增长状态。 

据上海有色网获悉，因电力保供等问题四川眉山地区电

解铝后续有减产检修预期，目前该地区有两家电解铝企业总

建成产能 25 万吨，运行 20 万吨左右，此次检修或面临 25%

的减产，预计影响 5万吨年化产能，四川其他地区电解铝暂

稳运行。 
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今年全国普遍高温，西南地区供电依然有吃紧的可能，

建议关注限电的当地铝企生产的影响。 

三、成本端：6 月份电解铝平均盈利仍可观 

本周国内电解铝成本端整体持稳，SMM 数据显示，河南

网电 8月份环比小幅下调，其他地区基本持稳，山东某大型

电厂的煤炭采购价格大稳小动，自备电厂成本波动不大，周

内全国铝厂平均用电成本环比下降 0.003 元/千瓦时至

0.407 元/千瓦时。另外周内山东某大型铝厂公布 9月份预焙

阳极招标价格，环比持稳，9 月份国内预焙阳极价格或整体

向稳为主。截止本周四国内电解铝即时完全成本在 15,935

元/吨附近，环比下降 35 元/吨。周内铝现货持续拉涨，华

东现货价格站上 1.9 万元/吨以上的高位，国内电解铝即时

盈利走扩明显，截至 8 月 31 日，国内电解铝现货价格约为

19,160 元/吨，电解铝平均即时盈利约为 3,224 元/吨环比涨

386 元/吨。综合来看，电解铝成本端企稳叠加现货价格偏强

运行的状态，行业整体盈利向好为主。 

四、需求端：7 月电解铝需求出现环比回升 

本月国内铝下游开工受高位原料价格抑制呈现下滑态

势，分区域看，河南等地区中小型铝板带企业对原料畏高，

在手订单如果补库高位原料价格会出现亏损，企业减量生产

为主。周内华南等地区型材企业，刚需补库为主，铝基价较
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高的情况下，铝棒出货受阻，加工费下滑，型材企业多选择

补库铝棒生产，预计华南地区铝锭或维持累库状态。周内沪

铝偏强，但行业低库存的情况下，华东现货仍维持升水状态，

但目前下游采购积极性受压，预计 9月份升水或持续收窄。 

 

五、社会库存分析：库存继续处于低位 

社会库存方面，上海有色网数据显示，社会库存为 49.3

万吨，较上月减少 4.80 万吨，或 8.87%。2022 年同期社会

库存为 68.2 万吨。 

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。虽然近期社会库存小幅累计，但我国夏季供电形

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，社会库存减少的趋势降延续。 

图表 3：电解铝社会库存季节走势  
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来源：Wind,广金期货研究中心  

 

六、跨期价差分析：建议再度关注跨期正套 

8 月，跨期价差均值为 64.13 元/吨，较上月走强 24.00

元/吨。波动范围：0~235。2022 年同期跨期价差均值为 94.78

元/吨。本月跨期价差均值处于 5 年同期的中位数水平。近

期电解铝社会库存再度下降，建议再度关注多进空远的跨期

套利策略。 

 

图表 4：沪铝跨期价差分析 
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来源：Wind,广金期货研究中心  

 

七、后市展望 

海外宏观方面，一方面，由于美联储紧缩预期升高，市

场开始反映年内再次加息的可能，美债利率上行导致美欧利

差出现同步抬升，美元预计也将随之偏强；另一方面，目前

美欧经济的天平仍然朝着“美强欧弱”的方向倾斜，欧洲部

分国家早已陷入衰退，但美国却仍然呈现着弱而不衰的状

态，花旗美国经济意外指数也远远高于欧洲，这同样会给美

元带来一定支撑。综合来说，预计美元指数短期内将震荡偏

强。 

国内宏观方面，目前市场对国内出台各项刺激政策仍有

一定乐观预期，未来，更多的政策组合拳或将出台落地，是

重要的观察期，需要注意防范预期差带来的风险。预计未来

一个月内，宏观情绪波动或放大。 
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基本面，供给端云南地区电解铝复产基本结束，国内供

应端增速放缓，行业铝水比例持续高位，市场铝锭产量仍维

持低位，下游处于淡旺季交替中，高位铝价对下游开工有所

抑制，预计后续社库后有小幅累库预期，目前上期所仓单库

存维持低位，但近月合约持仓量仍偏高，刺激近月合约走强。

建议再度关注多金空远的跨期套利机会。另外，也需要关注

宏观消息对铝价的影响。 
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