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滞胀和治胀



通胀和滞胀01
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01 通胀和滞胀

通 胀 滞 胀
表现：物价的普遍上涨

成因：“通货膨胀在任何时候、任何地

点都是一种货币现象。”

——通货膨胀的货币数量论

1976年诺贝尔奖得主Milton Friedman

表现：经济停滞+通货膨胀

定义：只要在相当长时期内，通货膨胀严

重，实际经济增长率很低，失业率高企，

则可以定义为滞胀期。

通胀之下，少数受益，多数受损；滞胀之下，无完卵。



01 通胀和滞胀

1960年起美国一共有9次NBER所定义的经济衰退，但实际上只有1971-1984年的那一段时间能被称为“滞胀”，

再叠加PCE通胀率4%+和失业率6%+的指标，只有红色阴影的时间段算的上“滞胀”。
数据来源：Ifind 长江期货

红色竖条：滞胀期 灰色竖条：衰退期



通胀和滞胀01

数据来源：Ifind 长江期货

30年来中国GDP真实增速和CPI通胀数据对比
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01 通胀和滞胀

11月15日，在国务院新闻办举行的10月份国民经济运行情况新闻发布会上，国家统计局新闻发言人、国

民经济综合统计司司长付凌晖表示，由于受到三季度疫情和汛情等因素的冲击，经济增速有所放缓，同时国

际大宗商品价格的上涨带来的输入性影响和国内部分能源、原材料产品的供给偏紧，也造成了工业生产者出

厂价格涨幅扩大，看起来好像出现了一些滞胀的表象。但是这种情况是受到短期冲击因素造成的，是一种阶

段性的状况。

付凌晖表示，从经济增长来看，随着制约经济的短期因素的逐步减弱，经济恢复态势是在逐步显现。从

10月份主要指标情况来看，生产和需求主要指标的两年平均增速，多数是有所回升的。同时，市场保供稳价

的力度在加大，部分能源产品供给偏紧的状况也在逐步得到改善，这些都有利于经济的稳定增长。

统计局：经济看起来好像出现了一些滞胀的表象，但这是
一种阶段性的状况



中美治胀：道不同而相为谋02

WTO

TTIP
跨大西洋贸易与投资伙伴协议

TPP
跨太平洋伙伴关系协定

多重单边重构

RCEP
区域全面经济伙伴关系协定

TTIP、TPP、CPTPP

奥巴马、拜登 川普 拜登

全球化 开始分裂 完全分裂 再融合

美国过度消费+中国过剩产能 →  分裂下的全球经济



02 中美治胀：道不同而相为谋

美联储
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政
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美国：享胀之利→治胀



02 中美治胀：道不同而相为谋

美联储
财政部

央行
发改委

PPI+结构宽松

Taper+TGA
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斩泡沫
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外需 人民币↑

中国：抑胀之弊→治滞



治胀之道异步结论03

市场站在:

滞胀→衰退预期+滞胀

→复苏恢复的分化之中

人民币、美元同强

人民币权益资产配置需求上升

大宗高光已过，进入分化：

新旧能源博弈：有色高位震荡

新旧基建博弈：黑色低位震荡

农产品炒天气：高位震荡

利率高位：固收还需要时间
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有色金属周期特点
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金属周期的特点02

2021.10 1年6个月 中国双碳、限电政策

美国退出QE、全球经济增速放缓



明年的宏观环境03

国务院总理李克强近日会见国际货币基金组织

总裁格奥尔基耶娃。李克强表示，面对复杂环

境和新的下行压力，中国将继续统筹疫情防控

和经济社会发展，实施稳定的宏观政策，继续

实施稳健的货币政策，保持流动性合理充裕，

围绕市场主体需求制定政策，运用多种货币工

具，适时降准，加大对实体经济特别是中小微

企业的支持力度，确保经济平稳健康运行。

11月30日，鲍威尔在国会听证会中承认，尽管

他预计明年通胀将"显著"减弱，但将价格压力描

述为"暂时"已不再恰当。“目前美国经济非常强

劲，通胀压力很大。” 鲍威尔称，因此，考虑

提前数月结束缩减资产购买规模是恰当的，预

计联邦公开市场委员会(FOMC)将在12月14日

和15日举行的下一次货币政策会议上讨论加快

缩减购债规模的问题。

内松 外紧



明年的宏观环境03

海外 内需 价格
⚫ 海外疫情恢复慢于国内，支撑中

国出口韧性。

⚫ 美国CPI增速已达31年来最高，其

港口船舶等待数量、退出劳动力

市场人数皆创历史新高，供应链

缓解仍有待时日。

⚫ 联储已放弃通胀是“暂时性”的

提法，预计退出量宽和加息进程

将加快。

⚫ 预计2022年地产、基建、制造业投

资增速为2%、4.5%、5%，地产投

资增速明显回落，基建和制造业有所

改善。

⚫ 2022年房地产投资下行趋势依然明

显，但销售复合增速的降幅已连续2

个月收窄。

⚫ 土木工程新订单持续扩张，石油沥青

装置开工率环比强于过往季节规律，

预示基建蓄势发力。

⚫ 疫苗普及有望使疫情在2022年得到

缓解，预计消费好于今年但低于疫情

前，增速5.5%左右。

⚫ PPI：保供稳价叠加需求下滑，驱

动PPI筑顶回落。

⚫ CPI：上游价格虽回落，但向CPI传

导未停歇，CPI向上。

⚫ 有色：新能源需求及铜、铝低库存

等因素仍将支撑有色价格韧性。

⚫ 黑色：电厂存煤量达到历史高位，

粗钢产量前期已得以压降，年末限

产压力有所缓解。地产下行加之施

工淡季，黑色系价格趋弱。

⚫ 原油：疫情复发下全球出行再生波

折，原油短期供需双弱。
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治胀下的铝途



供应端：逐渐恢复，增速偏低01

⚫ 2021年全年产量预计3855万吨，同比增长3.83%，受能

耗双控及限电影响，全年产能损失240万吨，其中内蒙

损失35万吨，云南损失110万吨，广西损失49万吨。

⚫ 预计2022年产量3940万吨，同比增长2.21%，增量主要

由新增产和复产贡献。新增产能主要集中在云南和广西，

其中云南待投产能42万吨，广西待投产能50万吨，但受

能耗双控影响，产能恢复或较慢，因此全年产量呈现前

低后高走势。

数据来源：Ifind 长江期货



需求端：增速放缓，板块分化02

地产

光伏汽车

⚫ 2021年全年消费量预计3980万吨，同比增长4.2%，其中地产、出口、

光伏贡献主要增量。受地产下行和全球经济增速放缓拖累，预计2022

年消费增速降至2%，全年消费总量为4055万吨。

⚫ 【地产】虽然按揭贷投放加速、开发贷滞后跟进，但商品房销售可能要

到明年二季度企稳，投资则要到下半年，地产对整体经济拖累最差的时

候还未到，也许在明年一季度。新开工大幅下降，但竣工迟于新开工一

年半到两年，后端用铝仍存支撑。

⚫ 【光伏】十四五期间光伏每年新增装机达70-90GW，每年对铝需求拉

动20-25万吨，五年一共110-120万吨左右。

⚫ 【汽车】芯片问题逐步解决+新能车普及，预计2022年传统汽车和新能

车销量分别达到2880万辆和500万辆，拉动铝需求42万吨。



成本端：电价回归，成本下拓03

电解铝成本：13500KVA电+1.95吨氧化铝+0.48吨预焙阳极+0.05吨冰晶石+0.025吨氟化铝

⚫ 发一度电需要消耗370克标准煤，截至目前5500大卡电煤沿海价格1000元/吨，相当于发电成本3毛7，按发电价4

毛5一度（上浮20%），氧化铝价格3300元/吨计算，目前吨铝成本17000元左右。

⚫ 2022年，电煤基准价定在700元/吨，市场均价预估800元/吨左右，发电成本3毛，上浮20%为3毛6，氧化铝跌至

2800元/吨，吨铝生产成本降至14800元。按电价4毛（上浮30%），氧化铝价格3000元/吨计算，吨铝生产成本

降至15600元。

数据来源：Ifind 长江期货



价格预判：高位震荡后回落，关注加息冲击04

21500

18000

16800

15000

数据来源：博易大师 长江期货
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风格切换下铝产业应对策略



2021年铝市操作难度增大01

1.期货市场资金总量已突破1.2

万亿元，比2020年末增长44.5%。

其中，投资者机构化趋势明显。

市场主体变多后，市场博弈不再

以产业上下游为主，铝定价权分

散。

2.2021年宏观面因素影响超过产

业面，具体表现在通胀超预期、

碳中和超预期、限电超预期、政

策调控手段的选择超预期，铝价

波动率大幅升高，靠普通的分析

判断难以准确把握行情。

数据来源：Ifind 长江期货



2022年铝市风格切换02



风格切换下铝产业应对策略03

上游铝企

⚫ 期 货 ： 预 计 全 年 均 价 在

19000以上，因此20000以

上 可 以 尝 试 参 与 保 值 ，

21000以上加大保值力度。

月均价出货模式下，日均大

幅高于月均时可保值。

⚫ 期权：卖出22000看涨期权，

如 果 被 行 权 ， 相 当 于 按 照

22000价格做空，如果没有

被行权，赚取权利金，适合

震荡偏弱行情，大幅下跌则

保护效果不佳。

下游加工商

⚫ 一季度：鉴于国家政策托底

和消费预期边际改善，加上

18000附近存在支撑，春季

行情仍然可以期待，建议年

前逢低备货，应对可能阶段

性上涨的开春旺季行情。

⚫ 2022：旺季过后减小保值量，

若日均大幅低于月均，可逢

低采购。鉴于铝价中枢上移，

若 下 半 年 行 情 跌 至 15000-

16000之间，可期货建立虚

拟库存，为未来生产备货。

中游贸易商

⚫ 操作思路：整体操作思路偏

空，体现在谨慎持货，择机

出货（或做空），与21年囤

货+做多模式不同。

⚫ 月均对月均：减少月均采购

量，从市场零买供给下游，

日均高于月均先卖。

⚫ 零单对月均：日均低于月均

采购，或卖出行权价高于月

均价的看涨期权。



我们的服务04

长江期货有色产业服务中心
长江期货有色产业服务中心是一支专为有色金属企

业提供优质成熟需求解决方案的专业队伍，目前中

心涉足行业包括黄金、铜、铝、铅、镍、不锈钢、

锡，企业类型涉及上游矿山、冶炼厂，中游大中小

型贸易商及仓储，下游加工企业。中心成立以来依

托扎实的研究功底、丰富的实操经验、一流的职业

素养，为一大批有色金属企业保利增收贡献力量，

获得了市场的认可与好评。

在期现货结合愈加紧密的今天，有色产业服务中心

愿秉承“专业为先，客户至上”的使命，为客户提

供一对一专项服务，与有色金属企业共同成长。
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