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★广东铝下游调研主要结论

下游复工进度不及往年同期，建材消费比较乏力。从本次调研的
情况来看，下游消费情况有所分化，总体不容乐观。约有三分之
一的企业表示，今年复工时间与去年相当，复工后的下游订单也
符合预期，这部分企业主要是规模较大的铝加工企业。另有三分
之一左右的企业表示，今年节后复工时间较去年稍晚，节后订单
也较去年减少约 30%。最后三分之一则表示，今年节后复工时间
明显晚于去年同期，去年初八左右便逐步复工，今年正月十五左
右才开始陆续复工，且节后订单较往年同期下降 50%-70%。综合
来看，今年节后华南地区的消费情况不容乐观。下游企业整体库
存水平偏低，节后暂时没有找到合适的点位进行大量的补货，总
体以刚需为主。

1月前后国内铝消费总体表现较好，令市场对于节后消费总体呈现
较为乐观的预期，不过从本次调研的结果来看，华南地区的消费
并不理想，华南是国内铝建材的主要生产区域，同时建材又是国
内铝消费的最大领域，所以需要警惕今年 3、4 月份旺季消费不及
预期的风险。

★投资建议

目前国内铝市呈供需双弱的局面，3、4 月份电解铝基本面相对健
康，库存压力不大，铝价预计所有支撑，但由于市场已经部分对
旺季去库有所计价，近期国内期价上行的过程中基差也在持续走
弱，单从基本面来看，我们并不看好价格的上行空间，不过近期
俄乌冲突持续升级，加上海外基本面偏强，后续在消息面的影响
下不排除价格大幅波动的可能性。总体来讲，我们建议以谨慎的
逢低买入思路为主，不建议盲目追高。

★风险提示

国内经济增长不及预期，俄乌局势持续升级。
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1、广东铝下游调研主要结论

1）下游复工进度不及往年同期，建材消费比较乏力

本次调研区域主要在佛山、中山以及肇庆这三地，以铝型材加工厂以及铝棒贸易商为主。
本次调研始点为正月十五，参照往年经验下游已经开始陆续启动，尽管可能尚未达到完
全复工，但也可以以此时复工进度对后期进行预判。

从本次调研的情况来看，下游消费情况有所分化。约有三分之一的企业表示，今年复工
时间与去年相当，复工后的下游订单也符合预期，这部分企业主要是规模较大的铝加工
企业。另有三分之一左右的企业表示，今年节后复工时间较去年稍晚，节后订单也较去
年减少约 30%。最后三分之一则表示，今年节后复工时间明显晚于去年同期，去年初八
左右便逐步复工，今年正月十五左右才开始陆续复工，且节后订单较往年同期下降
50%-70%。综合来看，今年节后华南地区的消费情况不容乐观。这一方面与地产行业总
体不景气有关，另外铝价春节前便开始上涨，高企的铝价明显打压下游备货意愿。

此外，本次所调研的贸易商与下游加工企业的整体库存水平偏低，尤其是下游企业节后
暂时没有找到合适的点位进行大量的补货，库存最少的仅维持 3、4 天的量，总体以刚
需为主。此外，企业普遍反应，近期铝价的上行对下游传导能力明显下降，过去价格的
传导在几周内可以完成，现在可能需要几个月的时间。

1月前后国内铝消费总体表现较好，令市场对于节后消费总体呈现较为乐观的预期，不
过从本次调研的结果来看，华南地区的消费并不理想，华南是国内建材的主要生产区域，
同时建材又是国内铝消费的最大领域，所以需要警惕今年 3、4 月份旺季消费不及预期
的风险。

图表 1：国内电解铝月度表观消费增速

资料来源：东证衍生品研究院

图表 2：国内铝型材企业开工率

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院
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图表 3：国内铝板带箔企业开工率

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院

图表 4：国内电工圆铝杆企业开工率

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院

图表 5：国内铝型材原料库存比同比

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 6：国内铝型材成品库存比同比

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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图表 7：国内精废价差走势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 8：国内铝棒加工费走势

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院

2）原铝供应扰动加大，总体呈缓慢复苏趋势

1月国内电解铝产量为 326.3 万吨，同比去年减少 2.3%。电解铝运行产能为 3858.9 万吨，
较上月增加 48.1 万吨，比去年同期减少 90.1 万吨，开工率为 89.4%，较上月增加 0.9%，
较去年同期减少 0.3%。电解铝完全成本为 16646 元/吨。铝锭进口窗口持续关闭。

图表 9：国内电解铝产量变化

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院

图表 10：国内电解铝产能运行情况

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院
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国内供应端年初以来扰动较大，总体来讲产能呈现净增加的局面。供应的增量主要来自
于云南地区，云南地区铝企 2 月陆续获得不同数量的电力指标（合计 195 万千瓦），目
前正在复产中，电力指标累计折合可复产产能 120 万吨左右，其中云南宏泰约 70 万吨，
云南神火约 22.5 万吨，云南其亚约 18 万吨，云南铝业约 12 万吨。电力指标是此前没有
出现过的概念，电解铝供应端政策方面的放松在时间节点上有所超预期，后续是否有新
的指标给到铝企值得关注。供应的减量来自百色百矿。广西百色地区受突发疫情影响，
当地政府启动相关防控措施，对全市范围实施交通管制，原则上车辆和人员不进不出。
广西吉利百矿因疫情对所有职工进行隔离，电解铝停槽处理，计划全部停产，累计影响
产能 50 万吨。由于事发突然，强行停槽或导致后续复产电解槽需要大修，因此所需时
间较长、资金也较多，预计实际复产需要等到 6、7月份。

由于目前国内电解铝利润处于高位，企业本身复产意愿较强，今年约束供应的政策性因
素有所缓和，预计供应端将逐步修复。不过由于缺少进口铝锭的补充，国内供应短期压
力依然不大。

2、投资建议

节后国内铝价延续了节前偏强运行的趋势，LME 铝价更是突破了去年的高点。目前国
内基本面呈现出供需双弱的局面。消费端受制于地产的拖累，表现较为乏力，旺季表现
存在不及预期的风险，但环比依然会有所修复。供应端虽然同样在修复，但总体来讲相
对偏慢。再考虑到沪伦比值偏低，进口窗口关闭，缺少进口铝锭补充的情况下进一步缓
解了国内供应的压力。预计 3、4 月份电解铝基本面相对健康，库存压力不大，铝价预
计所有支撑，但由于市场已经部分对旺季去库有所计价，近期国内期价上行的过程中基
差也在持续走弱，单从基本面来看，我们并不看好价格的上行空间，不过近期俄乌冲突
持续升级，加上海外基本面偏强，后续在消息面的影响下不排除价格大幅波动的可能性。
总体来讲，我们建议以谨慎的逢低买入思路为主，不建议盲目追高。
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图表 11：国内主要现货市场电解铝库存

资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院

图表 12：LME铝库存及仓单

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 13：LME铝锭现货升贴水走势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 14：国内沪铝月差变动

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 15：海外电解铝产量变化

资料来源：IAI，东证衍生品研究院

图表 16：国内电解铝企业利润走势

资料来源：东证衍生品研究院

3、广东地区铝下游企业详细调研情况

1）钢材加工企业 A

企业于正月十四开始复工。钢材年产能为 24 万吨，去年产量只有 13 万，主要是限电与
资金等方面问题。今年下游冬储量只有过去的三分之一，节后订单比较一般，下游拿货
意愿不强。公司作为民企资金压力很大。原材料价格上涨向下游传导能力很差。
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2）铝棒加工及贸易企业 B

企业每个月 1.8 万左右的铝棒贸易量，分公司有一定的铝棒生产产能。节前做了一定库
存，节后在陆续消化库存，今年节后复工整体偏慢，小厂开工率约 30%，大厂可以达到
60%，最近随着铝价的回调下游有所备货，下游库存水平整体不高。目前的价格下游几
乎不会做额外库存，以刚需为主。价格向下传导难度大。今年公司产销策略会偏谨慎。

3）铝棒贸易企业 C

企业每个月贸易量约 6000 吨，以铝棒为主。铝棒主要来自宁夏某棒厂。下游客户一半
为工业材加工企业，一半为民用材。正月十五之后下游全部复工，与去年相比情况差不
多，整体比较乐观。工业材比民用材消费好一些。企业本身没有做额外库存。下游企业
库存量短则 3-4 天，长则 3-4 周。

4）废铝及铝棒贸易商D

企业每个月废料贸易量约 7000 吨，铝棒约 10000 吨。目前库存 1000 多吨，与去年同期
相同。废料有 10%来自于进口，目前干净废料与合金锭的进口比较顺畅。下游消费一般，
拿货量不到去年同期的 50%。周边贸易商对于铝价整体比较悲观。广东周边地区的废料
供应偏紧，需要从其他地方补充。下游企业基本没做额外库存，贸易商及偏上游企业有
一定库存。

5）铝型材加工企业 E

企业铝型材年产能 50 万吨，目前开工率 90%。与去年同期相当，去年 3 月国内订单情
况很好，今年的订单情况还不明朗。去年型材产量 40 多万吨，今年预计会有所提升。
企业型材中建筑型材居多，民用建筑型材受地产下行影响较大，商用幕墙订单影响有限，
而且企业是国内为数不多的幕墙大型供应商，订单相对充足。公司以销订采，企业库存
目前并不高。对今年价格预期谨慎乐观。

6）铝贸易商 F

企业每个月铝锭和铝棒贸易量约 1万吨左右，复工时间与去年差不多，消费总体不及去
年同期。企业库存与去年同期相当。

7）铝棒贸易商G

企业为铝棒贸易商，每个月 3万吨的铝棒量，自备民用型材熔铸车间。企业表示消费为
20 年来最差开局，去年初八复工，今年复工时间推迟到正月十五，且订单仅为去年同期
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的 30%。预计 3月订单情况会逐步恢复，但预计仅能恢复至 60%。

图表 17：华南某贸易商铝棒库存

资料来源：东证衍生品研究院

图表 18：华南某贸易商废铝库存

资料来源：东证衍生品研究院

4、风险提示

国内经济增长不及预期，俄乌局势持续升级。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金23亿元人民币，

员工近600人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易

中心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，

上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青

岛、宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南

通、泉州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有33家营业部，并在北京、上海、广州、深圳

多个经济发达地区拥有134个证券IB分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经

营网络。

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。
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