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旺季将至供应偏紧，回调仍是买入机会 有色产业服务中心

铝-专题报告

报告要点

◆ 报告背景：

春节后铝价快速上涨，连续突破 22000,23000 两个压力位，上方空

间打开，但由于涨速过快和美联储可能的超预期收缩影响，沪铝多个合约

快速回落至 22000-22500 元/吨区间内。鉴于尚表现良好的技术面和基本

面条件，我们认为回调仍是做多机会。

◆ 技术面：

日线回踩 10 日均线迅速反弹，从 12 月中旬开始的上涨未破过 20 日

均线，多头走势延续。2 小时 K 线 RSI 指标探底，或指引买点。

◆ 基本面：

国内外供应扰动不断：国内，受疫情影响，广西地区 42 万吨电解铝

产能及 120 万吨氧化铝产能受损；云南神火封闭管理。江苏苏州（消费

地）疫情对铝下游加工企业造成短期扰动，预计影响有限。国外，2021 年

四季度起欧洲地区铝减产产能超 80 万吨，俄乌争端加剧背景下，该地区

电解铝产能扰动或有进一步扩大风险。

旺季下库存同期最低：春节至今社会库存累库 25.5 万吨至 101.6 万

吨，今年社会库存峰值或不及 120 万吨，成为历史最低。LME 铝库存仅

86 万吨，处于近 5 年最低水平，LME 铝 3-27 升水创历史最高。

◆ 策略建议：

鉴于技术面多头走势未破坏、基本面供应紧张短期难以缓解，我们认

为旺季背景下，铝价上方仍有空间，一季度高度或可看至 23600-24000

一线，若矛盾激化，不排除再上前高可能。因此建议关注回调买入机会，

进场区间关注 21900-22400。
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行情回顾：冲高回落

节后一周，铝价表现不平静。2 月 7 日沪铝主力开盘 21920 元/吨，而后连续

四个交易日持续上涨至最高 23415 元/吨，最大累计涨幅达到 1495 元/吨（6.8%），

2 月 10 日周四夜盘开始高位回落。周五铝价大幅回落至最低 22190 元/吨，单个交

易日下跌超千点，主要系受三方面因素影响：（1）美国通胀数据爆表引发市场对美

联储收紧手段或超预期的忧虑；（2）发改委对上涨过快的铁矿石进行调控，直接导

致铁矿、螺纹等黑色品种大跌，同时引发玻璃、纯碱、铝等同样上涨过快的品种出

现恐慌性回调；（3）铝减仓下行，显示下跌主要由获利多单止盈出场导致。

但无论从技术面还是基本面，铝仍存做多动能。

技术面：多头延续

日线级别，首先在此轮上涨中，沪铝涨势明显不如伦铝，表现在伦铝已突破去

年十月中旬高点（3229），在 2 月 10 日创下 2008 年 9 月以来新高（3333），而沪

铝仍未突破去年十月中旬高点（24765）。沪伦比也从 7.7 的均值降至 7 附近，从沪

伦比均值回归的角度来讲，要么沪铝补涨，要么伦铝补跌，在当前多头走势中，我

们认为前者可能性更大一些。

再看沪铝自身。沪铝在 2021 年 12 月 17 日向上突破 40 日均线压制后一直在

20 日均线上方运行，期间回调未破 20 日均线，多头走势维持良好。上周五虽然回

调幅度超千点，但在回踩 10 日均线后迅速止跌反弹，截至报告期已收复周五夜盘

跌幅，显示盘面仍然偏强。

图 1:沪铝（上）伦铝（下）日线走势
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数据来源：博易大师 长江期货有色中心

2 小时级别，MA40 显示支撑，且 RSI 指标触底。从前期情况看，上涨行情中

2 小时级别 RSI 指标触底往往预示行情调整结束，接下来有企稳反弹甚至创新高可

能。关注 RSI 指标可以帮助寻找买点。

图 2:沪铝主力 2 小时 K 线图

数据来源：博易大师 长江期货有色中心

基本面：供应受扰

（一）国内外供应扰动不断，产能恢复尚需时日

1.国内：疫情扰动，青黄不接

（1）广西
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2 月 8 日，广西吉利百矿电解铝厂因疫情扩散，电解员工被全员拉走隔离导

致电解槽被迫停产，共造成 42 万吨产能损失，由于撤离突然，电解槽铝液未来得

及抽出，导致铝水槽内凝固，后期必须经过大修后方可复产，大大延迟了可以复产

的时间。另外广西华银铝业 120 万吨氧化铝产能停产，且德保、田阳、平果均有

奥密克戎病例发生，原料运输、生产、销售等多环节仍然受到极大的干扰，不排除

有进一步减产的概率。

图 3：广西电解铝受疫情影响产能 图 4：广西氧化铝受影响产能

数据来源：SMM 长江期货有色中心 数据来源：SMM 长江期货有色中心

（2）云南

2 月 12 日、13 日两日，云南省文山州麻栗坡县新增本土确诊病例 3 例、本土

无症状感染者 7 例。

云南神火铝业发布公告称鉴于百色市疫情外溢，防控形势愈加严峻，公司所处

的富宁县与百色毗邻，为保证安全生产和稳定运营，公司决定从 2 月 9 日开始实

行封闭管理。封闭期间，除经营事业部 2 名招聘人员、1 名运输协调及应急物资采

购人员，保障事业部 2 名办事人员、2 名驾驶员在富宁县城值守外，所有人员需一

律在岗，不得离开风控区域。

云南神火建成产能 75 万吨，运行产能 50 万吨，目前生产未受影响，但物流

及复产进度或收到干扰。

此外，上周云南地区传来消息称目前电力供应充足，整体可供 110-120 万吨

产能恢复，目前云南宏泰、神火、云铝分别分配 70 万吨、22.5 万吨、18 万吨的

电力额度供投复产，这部分量大概在 2 月底开始逐步投产，目前受到氧化铝供应

不足以及疫情影响，预计复产进度延迟至三月份，3 月中下旬开始释放产量。距离

供应恢复还有 1 个月时间，在此之前国内供应或维持偏紧局面。

（3）江苏

企业 所在地 运行产能 建成产能 开工率 受影响产能

百矿田阳 百色田阳区 30 30 100.0% 30

苏源投资 百色田阳区 12 20 60.0% 12

来宾银海 来宾市 25 50 50.0% -

广西信发 百色靖西县 28 32 87.5% -

百色银海 百色右江区 10 20 50.0% -

百矿德保 百色德保县 30 30 100.0% -

华磊新材 百色平果市 40 40 100.0% -

百矿田林 百色田林县 12.5 30 41.7% -

百矿隆林 百色隆林县 2.5 10 25.0% -

广西翔吉 百色隆林县 3.5 7.5 46.7% -

企业 所在地 运行产能 受影响产能

广西信发 百色 250 -

中铝广西 百色 250 -

广西华银 百色 200 120

华晟新材 防城港 200 -

龙州新翔 崇左 100 -

锦鑫化工 百色 90 -

天桂铝业 百色 80 -
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2 月 14 日，江苏苏州新增 7 例新冠肺炎确诊病例和 1 例无症状感染者，其中

5 名病例发生在苏州工业园，据了解，目前已有铝加工企业员工居家办公，对货物

进出及正常生产起到不利影响。

但鉴苏州疫情管理水平相对较高，且疫情并非发生在更加重要的与苏州相邻

的无锡地区，预计影响相对有限。

2.国外：缺电减产未平，俄乌争端又起

2021 年四季度以来俄罗斯和欧盟围绕北溪 2 号管线持续谈判，俄罗斯至欧洲

天然气输送量下滑，推动欧洲天然气价格大涨，欧洲爆发能源危机。2021 年 12 月

-2022 年 1 月沪铝跟随伦铝走强，也主要是因为欧洲地区电价大涨导致区域内多

个电解铝厂陷入亏损决定减产，截至报告期，减产产能已超 80 万吨。近期俄乌冲

突持续升级，2 月 12 日美国总统拜登与俄罗斯总统普京通话讨论俄乌问题未果，

美国、俄罗斯均往俄乌边界增兵，多国使馆撤离乌克兰，就连中国使馆在 2 月 11

日也发出警告（一般不到真正危机的关头，中国使馆不会发出警告）。若战争不幸

爆发，短期内将刺激市场避险情绪提升，投机需求下降导致金融资产承压。中期看，

一方面俄罗斯和欧盟作为电解铝产出地，供应将直接受到影响，另一方面俄罗斯若

继续对欧洲断供天然气造成能源成本持续高位，现有铝产能有进一步减产可能。

图 5:欧洲产能及减产明细

数据来源：SMM、爱择、长江期货有色中心

（二）库存历史低位，利于多头操作

1.国内社会库存

截至 2022 年 2 月 14 日，全国铝锭社会库存报 101.6 万吨，春节至报告期累

国家 原运行产能 减产产能 减产比例 减产铝厂 减产消息发布时间 潜在继续减产产能 继续减产原因分析

西班牙 22.8 22.8 100% San Ciprian 2021.12.22 0 已全部关停

罗马尼亚 28 17 61% Alro Slatina 2021.12.29 0 产能相对稳定

荷兰 11 11 100% Aldel 2021.10.8 0 已全部关停

斯洛伐克 17 7 41% Slovalco 2021.10.1 10 21年电力合同到期，曾有全停历史

黑山 12 12 100% Podgorica 2021.12.1 0 已全部关停

德国 54 7 13% Hamburg、Voerde 2021.12.22 10 产能相对稳定，最多再减10万吨

斯洛文尼亚 8.5 4.25 50% Talum 2021.10.13 0 国家电厂是大股东

法国 42 4 10% Dunkerque 2021.12.8 10 产能相对稳定，最多再减10万吨

波斯尼亚 15 0 0% - - 0 产能相对稳定

希腊 18 0 0% - - 0 产能相对稳定

挪威 144 0 0% - - 0 有电力长协，发电成本低

冰岛 87 0 0% - - 0 有电力长协，发电成本低

瑞典 12 0 0% - - 0 有电力长协，发电成本低

欧洲合计 471.3 85.05 18% -
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计增加 25.5 万吨，累库规模处于历史中等水平。节前据无锡仓库反映，由于部分

地区下游加工企业今年过年不放假，所以累库规模或大幅低于往年同期，节后库存

峰值或在 110-120 万吨，成为历史同期最低，这将在消费旺季为价格提供强力支

撑。

图 6：铝锭社会库存 图 7：铝锭社会库存周度变化量

数据来源：SMM 长江期货有色中心 数据来源：SMM 长江期货有色中心

2.LME 库存

截至 2022 年 2 月 14 日，LME 铝库存报 86.89 万吨，处于近 5 年同期最低值，

较去年同期减少 51 万吨，较去年峰值 196.9 万吨（2021 年 3 月 19 日）减少 110

万吨。在中国、欧洲 2021 年相继减产的背景下，预计 LME 库存峰值不会超过 130

万吨。截至 2 月 10 日，LME 铝 3-27 升水已高达 505 美元/吨，暗示提货需要付出

更大溢价，显示国际现货的紧张局面。

图 8：LME 铝库存 图 9：LME 铝 3-27 升贴水

数据来源：SMM 长江期货有色中心 数据来源：SMM 长江期货有色中心

3.上期所库存及仓单

截至 2 月 10 日，上海期货交易所铝库存报 296794 吨，接近近 5 年最低水平。

铝仓单报 157270 吨，同样处于近 5 年次低水平。在一季度供应很难快速恢复的背
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景下，预计交易所库存仓单均难获得有效补充。而长期的低仓单水平将有效巩固

Back 结构，支持近月合约升水，并在矛盾突出时提升逼仓可能。

图 10：上期所铝库存 图 11：上期所铝仓单

数据来源：SMM 长江期货有色中心 数据来源：SMM 长江期货有色中心

关注风险： 

1.联储收紧力度超预期

美国 1 月 CPI 数据再超预期，同比增速达 7.5%，创 1982 年以来最高水平。数

据公布后，市场对美联储紧缩的预期显著抬升，利率期货市场反映的 3 月加息 50 

bp 的概率已超过 90%，2022 年加息预期次数也已达到 7 次。本周美联储将发布 1

月会议纪要，若三月份开始加息，且加息规模在 50bp 或更高，商品或将受到一些

影响。相反，若美联储态度较为平常甚至不及预期，则构成利多。

2.生产地疫情好转，叠加复产提速

广西、云南地区疫情得到控制，广西关停产能复产，且云南地区复产速度加快，

供应恢复进度超预期。

3.消费地疫情恶化，叠加高价抑制拿货

苏州地区疫情蔓延至无锡、上海等地，导致工厂开工和拿货受限，铝锭在站台

累积。

4.高价获发改委关注，实施管控手段

类似近期发改委对铁矿石实施管控措施。

5.俄罗斯乌克兰争端解除
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研究员介绍

吴灏德，长江期货有色金属产业研究员，主要关注铝和镍，秉承“为投资者的资产保值增值”的使命，

擅长将品种基本面和技术面结合对品种进行深入分析，对行情节奏有较准确的把握，能够为投资者提供

丰富、可靠的单边及套利策略，也多次为大型生产企业设计套保方案。
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