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有色金属（铝）专题报告 
 

宏观压力叠加供强需弱，铝价难以摆脱弱势 

2022年07月13日 星期一                              

 

事件： 

6 月中旬以来，宏观情绪主导行情，经济衰退担忧叠加避险情

绪推升美元，有色金属多数承压下行，沪铝和伦铝均震荡下跌，其

中沪铝主力合约已跌破当前测算的完全平均成本线 17650 元/吨，

截止 7 月 13 日下午收盘 08 主力合约跌至 172225 元/吨的低位。

当下宏观层面仍然承压，而铝疲弱的供需关系也同样难以对其形成

有效支撑。 

 

 

 

一、 供强需弱格局延续 

上半年以来，在冶炼利润高位和地方政策支持下，国内电解铝

厂积极复产和新投产，电解铝运行产能持续稳步增加。截至 7月初

国内电解铝运行产能已达 4105 万吨高位，创历史新高，国内有效

建成产能规模 4457 万吨，全国电解铝开工率约为 92.1%。近期铝

价大跌带动吨铝利润明显收缩，截至 7 月 12 日吨铝利润较年内

6194 元/吨的高位下降至 335 元/吨左右的偏低位置，国内已有 25%

左右的电解铝产能亏损，但短期的亏损暂未引起供应端减产或停产

检修。目前甘肃连城、广西吉利百矿、广投银海等投复产仍然在进

行，下半年该地区电解铝产能仍有增长空间。预计 7 月底国内电解

铝运行产能继续抬升至 4140 万吨，7 月国内电解铝产量有望达 

348 万吨附近，同比增长 6.2%。年底或将达到 4267 万吨，供应端

对价格仍有向下的压力。 
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图：产能及开工率                     单位：万吨，%            图：电解铝月度产量                  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

而需求端并未随着复工复产出现明显好转，下游铝材开工仍低于往年同期。截至 7 月 8 日当

周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周小幅下滑 0.2 个百分点至 66.5%，分板块看除了铝线

缆企业开工略有好转外，铝型材订单呈现淡季特征订单增量较少，再生和原生铝合金板块开工有

所下跌。当前传统淡季下游开工回升开始乏力，同时国内华东地区再次出现疫情，现货市场成交

仍偏差，华东和巩义地区均维持贴水状态。从库存上看，LME 库存持续回落，反映出海外铝供应目

前仍是比较偏紧的。而国内社会库存去库幅度开始明显收窄，传统淡季趋势开始显现，若需求迟

迟没有明显改善，不排除逐步转为累库状态。 

图：铝材开工率                         单位：元/吨            图：华东和中原巩义地区升贴水             单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

二、成本端支撑有转弱的趋势 

电解铝生产成本主要包含氧化铝、电力和预焙阳极。近期国内氧化铝价格持稳，且北方价格

表现偏强，其中河南地区均价维持在 3020 元/吨左右，山西和贵州地区均价在 2885 元/吨和 2925

元/吨。目前氧化铝利润偏低，山西河南地区部分企业出现减压产情况，这两地区的氧化铝厂尝试

施压高价原材料，但矿石供给量因国产矿石短缺和进口难度增加，短期难言提升，预计价格博弈



 

                                                                                      | 3 请务必阅读正文后的法律声明 

将会持续一段时间，短期氧化铝价格预计以稳为主，但下半年仍有鲁北化工、鲁渝博创等投产，

氧化铝远期基本面保持过剩，中长期价格承压。 

图：氧化铝产能及开工                     单位：元/吨             图：氧化铝供需平衡                      单位：万吨            

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

从电力成本看，当下处于动力煤需求旺季，预计在旺季过后电价会随着煤价有一定回落空间，

预焙阳极价格当前已经有所回落，预计后续随着石焦油的供应恢复仍有回落可能，中期成本面临

回落压力，对电解铝价格支撑转弱。 

图：电力成本                            单位：元/吨             图：预焙阳极价格                    单位：万吨            

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

三、总结 

目前铝已经跌破了完全平均成本线，市场当下的主要逻辑仍然是海外衰退与国内供需过剩共

振带来的下行，短期如果没有明显利好消息，预计铝价还是难以摆脱弱势，短期关注美国通胀数

据带来的波动，同时继续关注实际需求订单表现和库存变化。未来有两个方面需要去关注，一是

海外天然气供应问题未解决，不能完全排除减产风险，需要关注欧洲天然气管道停运维修后是否

会明显加重欧洲天然气的短缺。二是 7 月底议息会议已落地，同时进入 8 月之后，季节性淡季的

影响开始逐步淡化，在国内稳增长政策和小旺季消费预期下铝价存在反弹可能，但高度预计比较

有限。继续关注实际需求订单表现和库存变化。 
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