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中原期货股份有限公司是中原证券股份有限公司的控股子公司，是经中国证券监督管理委员会

批准，在河南省工商行政管理局登记注册的一家专业的期货公司。中原期货股份有限公司注册资本

3.3亿元人民币，管理资产规模20多亿，具有商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产

管理业务资格，并通过全资子公司豫新投资管理（上海）有限公司开展风险管理业务，是国内三家

商品交易所和中国金融期货交易所的会员单位。

中原期货股份有限公司得到控股股东中原证券股份有限公司和参股股东河南铁路投资有限责任

公司、河南省豫粮粮食集团有限公司的鼎力支持，不但在传统商品期货业务方面经验丰富，更在金

融期货的前瞻性研究方面积累了丰硕的成果。

中原期货



中原期货研究所拥有一批高素质的专业研究队伍，依托中原证券强大的股东背景，坚持客观、

专业、以投资和服务产业客户为导向的研究理念，提倡基本面分析，强调逻辑推理，注重数据分析，

鼓励实地调查研究，在各种可能性中选择未来相对确定性高的结果，并不断验证和调整。

我们的专家团队成员多次被上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所及期货日报等

业内权威机构和媒体授予“优秀分析师”、“高级分析师”等荣誉称号。并长期与研究机构和各行

业的龙头企业保持良好的交流与合作，实时追踪期货市场、现货市场的发展变化，及时为客户提供

专业的服务和支持。

研究所



讲师介绍

刘培洋，中原期货研究所高级研究员，负责有色金属等品种的

研究，擅长结合基本面和技术面对行情进行研判，担任期货日

报“技术解盘”栏目特约作者，2018年带领公司工业品研究团

队被大连商品交易所评为年度优秀期货投研团队，2020年荣获

上海期货交易所“优秀有色金属分析师”称号，2021年在第十

四届中国最佳期货分析师评选中荣获“最佳工业品期货分析师”

称号。
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01 春节后铝市场的主要逻辑



国内沪铝主力春节后走势

数据来源：文华财经



1）宏观市场：美联储3月份加息强预期

数据来源：Wind
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美国:新增非农就业人数:初值 美国:失业率:季调
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①2月4日数据显示，美国1月非农就业新增46.7万人，为自去年10月以来最大增幅，远优于市场普遍预期
的15万人。此外，美国劳工部还将2021年11月和12月数据合计大幅上修近71万人。非农数据发布后，据
美国联邦基金利率期货显示，目前美联储于3月加息50个基点的可能性已高达35%，此前为18%。

②2月10日数据显示，美国1月消费者价格指数（CPI）同比增长7.5%，为1982年3月以来的最高水平，前
值为7%。市场对未来加息的态度也变得更加激进。最新芝加哥商品交易所（CME）美联储观察数据显示，
交易员认为美联储3月加息50个基点的概率为98.6%。美联储将于3月15-16日召开下次政策会议。



1）宏观市场：国内稳增长的大环境

数据来源：Wind

①1月份以来，央行政策利率调降，反映了央行把握年初货币政策窗口期推动稳增长、稳信用、稳预期的
政策用意，货币政策的宽松对商品市场也起到了明显的提振作用。

②2月10日，中国人民银行公布数据显示，1月人民币贷款增加3.98万亿元，1月社会融资规模增量6.17万

亿元，两个单月数据均创出历史新高。信贷、社融“开门红”体现了货币政策靠前发力，激发融资需求，
助力稳增长。
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文华商品指数整体处于上行趋势

数据来源：文华财经



2）基本面：供给偏紧是核心，外盘强于内盘

数据来源：SMM、Wind

1月份以来，由于欧洲天然气和电力价格飙升，欧洲各电解铝厂纷纷传来减产、停产的消息。据SMM调研，欧
洲已减产产能已超过80万吨/年。
库存方面，自2021年3月19日以来LME铝库存进入长久的去库周期，截止2022年2月9日，库存减少了61.27%，但
2月10日LME铝库存增119025吨至880975吨，日度增幅为16％，为去年3月以来最大增幅，增幅主要集中在巴生
（+53650吨）和新加坡（+66650吨）两地。

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

1
0

月

1
1

月

1
2

月

LME铝总库存（吨）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



LME铝价已创出新高

数据来源：文华财经



2）基本面：国内春节累库不及预期，广西疫情成为加速导火索

数据来源：SMM、Wind

2月10日，SMM统计国内电解铝社会库存95万吨，较本周一累库8.4万吨，无锡，巩义，南海，重庆等消费地区
贡献主要增量。
2月7日起，百色市“不进不出”的管控措施对运输形成较大的影响：一方面，电解铝的生产原料采购将面临困

难，包括从省内其他地区采购氧化铝和从外省采购预焙阳极等；另一方面，生产的电解铝向外运输困难，华南
市场的铝锭及铝棒到货将会受到明显影响。



02 一季度铝价走势分析



一季度市场关注的核心：本轮价格能否突破前期高点

数据来源：文华财经



本轮上涨和前一轮上涨的对比

一：2021年10月份 二：2022年2月份

上涨过程

宏观面
国内经济数据全面回落，四季度经济
增速下滑压力较大，美联储政策逐步
转为鹰派

国内货币面有所宽松，市场预期美
联储3月份开始加息

国内基本面
能耗双控影响继续扩大，电解铝减产
担忧加剧，下游开工受限于限电，电
解铝累库时间早于往年同期

1月份电解铝库存下滑，春节后累库

幅度不及预期，疫情影响部分地区
生产运输

国外基本面
天然气大涨，电价飙升，欧洲电解铝
开始减产，LME库存下滑

能源危机影响下，欧洲电解铝减产
规模进一步扩大，LME库存继续下滑

下跌过程

宏观面
发改委调控超出市场预期，煤价大跌；
美联储11月份开始缩减购债

国内基本面 电解铝库存累库幅度高于往年同期

国外基本面 LME库存继续下滑



市场资金的变化（10.8—10.19—10.29）

数据来源：Wind



市场资金的变化（2.7—2.10—？？）

数据来源：Wind



总结：

截至2月11日，从盘面和市场资金来看，铝价下跌调整已经开始，但中线上涨趋

势拐点仍需宏观面的确认，基本面变化重点关注库存变化指标。预计一季度整体

先扬后抑。
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公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四楼


