
产能持续释放，关注季节机会
——2022年下半年铝投资策略展望

侯亚辉（F3085017 Z0016370）
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n 主要驱动因素：铝产能持续释放，下游消费需求不足，铝材出口或将回落。

n 供求角度，2022年一季度，铝价在供应偏紧格局及海外地缘冲突背景下，3月份强势创
下历史新高；二季度，随着国内电解铝产能投复产逐步落地，供应端压力还是显现，铝
价在需求不足背景下跌落。2022年下半年国内电解铝产能保持增长，下游消费整体增量
不多，预计铝价整体重心或有下移，关注9-10月份的旺季机会。

n 预计价格主要运行区间：LME铝2100-2830美元，SHFE铝17000-21500元。

产能持续释放，关注季节机会

                       ——2022年下半年铝投资策略展望
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2022年上半年铝价走势回顾

LME与SHFE铝跃合约走势图（元/吨、美元/吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

2021年下半年，沪铝在能耗双
控和电力成本上涨背景下，价
格保持偏强走势。

2022年二季度，国内电解铝供
应端产能快速释放，而下游需
求受到疫情干扰下滑明显。

2022年一季度，海外地缘冲突推
升能源成本价格，国内供应偏紧
格局暂时延续，铝价再攀高峰。

n 2022年，铝价整体呈现先扬后抑的走势。一季度，铝价在供应偏紧格局及海外地缘冲突背景下，3月

份强势创下历史新高；二季度，随着国内电解铝产能投复产逐步落地，供应端压力还是显现，铝价

在需求不足背景下跌落。



全球铝市场供需平衡

全球铝市场供需平衡（万吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

n 2022年上半年，全球原铝供需逐步由去年短缺转变为紧平衡格局，但受到地缘冲突干扰。

n 一季度铝价上涨时，呈现外强内弱格局；而在二季度铝价回落时，内盘沪铝价格表现相对偏强，沪

伦比值明显回升。
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中国铝市场供需平衡

中国电解铝月度供需平衡表(万吨)

n 2022年6月初，全国电解铝运行产能达4059万吨，国内有效建成产能规模4436万吨，全国电解铝开工

率约为91.5%。6月份甘肃、广西、云南、四川等地仍有部分产能投复产，国内电解铝运行产能继续

维持抬升状态，预计到7月国内电解铝运行产能达4076万吨高位水平附近。

资料来源：Wind,SMM.申万期货研究所



供应端：全球铝产量受制于欧洲能源问题

资料来源：Wind,申万期货研究所

全球氧化铝产量（万吨、%）

n 2022年上半年，海外原铝供应出现一定程度下滑，主要在于俄乌冲突造成欧洲能源价格飙升，欧洲

部分电解铝厂不堪成本重负而减产。2022年4月，国内原铝贸易量表现为净进口格局，净进口量2842

吨。2022年1-4月份国内原铝累计进口总量为13.14万吨，同比减少73%，进口量大幅下滑。
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供应端：中国电解铝产能快速释放之中

资料来源：Wind,申万期货研究所

中国氧化铝产量及同比（万吨、%）

n 2022年，国内电解铝产能开始快速投复产。2022年1-5月国内累计电解铝产量达1619.9万吨，5月国

内电解铝产量同比增长3.6%，达到343.5万吨。5月份国内电解铝运行产能小幅抬升，增量主要体现

在云南、广西及河南部分企业小幅复产及新增投产，涉及产能40.8万吨。
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行业利润：电解铝加工利润保持丰厚

电解铝平均利润水平（元/吨）

n 2022年上半年，国内电解铝行业利润水平整体位于高位，3月份一度涨超5000元/吨高位。

n 随着电解铝投复产产能增多，铝价开始回落，行业利润下滑，6月份维持在2500元/吨水平附近。
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供应端：今年国内电解铝新增产能

n 2022年1月初，国内电解铝运行产能3769.5万吨，行业开工率86.1%；6月初，全国电解铝运行产能已

达4059万吨，有效建成产能规模4436万吨，全国电解铝开工率提升至为91.5%。

2021年-2022年中国电解铝新增产能（万吨）

资料来源：Wind,SMM.申万期货研究所



供应端：去年受干扰电解铝产能快速复产

资料来源：Wind,SMM.申万期货研究所

2022年中国国内电解铝复产产能（万吨）



产业库存：海外库存延续下滑，国内二季度去库

资料来源：Wind,申万期货研究所

LME和SHFE铝库存（吨）

n 2022年，海外市场，由于欧洲部分铝厂减停产，LME铝库存持续下滑。

n 截至6月中旬，LME铝库存41.15万吨，延续去库；上期所铝仓单库存13.59万吨，整体小幅下滑。
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产业库存：电解铝社会库存低于去年同期水平

n 2021年，二季度国内电解铝社会库存延续去化，4-5月份受到疫情干扰。

n 截至6月20日，国内电解铝社会库存约为78.8万吨，延续去化态势，整体低于去年同期水平。

资料来源：Wind,SMM.申万期货研究所

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2020-01 2021-01 2022-01

电解铝现货社会库存

国内电解铝社会库存（万吨）



供应端：华南铝仓库质押事件扰动市场

资料来源：新闻整理，申万期货研究所

n 2022年5月底，铝现货贸易市场曝出了华南铝锭重复质押事件，在业内掀起轩然大波。此次铝锭重复

质押事件涉及企业达20多家，以及数家交割仓库，货值高达数十亿元，多个资金方将面临较大损失。

对行业造成重大影响，现货贸易量短期骤降，整个贸易生态圈或将重构，仓储行业或面临洗牌。

n 仓储环节是大宗商品市场的重要基础设施，现货交割库是商品期货实现期现回归的重要节点，交割

库的安全、高效的保障性能否有效实现，对于期货市场服务现货产业是重中之重，对整个行业安全

运行起到关键的基础设施作用。某种程度上说，关乎我们能否在全球争夺大宗商品话语权。本次铝

锭重复质押融资中，本应是监督者之一的仓库，却成为诈骗者的帮凶，再次暴露出现货端信用水平

参差不齐的问题。

n 针对此次类似的问题，行业监管机构需要加强对仓库等物流节点的管理，提升整体信用水平。同时，

推动加强仓库信息化建设和监管能力，建议市场监管部门提升防风险数字化水平，加强仓库管理智

能化水平，建设交割仓库大数据监控报警系统，推进新一代监查系统建设。探索建设场内全国性大

宗商品仓单注册登记中心，助力大宗商品市场全国统一大市场建设。



需求端：铝加工业二季度受影响明显

中国铝下游加工行业PMI（%）

n 2022年二季度，铝下游加工行业受到疫情冲击比较明显，4月铝加工行业下滑明显，5月份生产虽有

恢复，但订单方面恢复远不及预期，下游企业反馈新增订单未见明显增长，仍在依靠积压订单。预

计下半年，铝下游汽车型材方面需求会迎来复苏，光伏新能源需求会保持较好表现。
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需求端：铝材产量不及往年，但出口表现亮眼

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所

n 2022年6月终端消费略有回暖。其中，建筑型材产销表现一般，工业型材订单相对较好，新能源汽车

板块存一定增量预期，同时在光伏板块需求相对比较旺盛。

n 2022年1-5月未锻轧铝及铝材出口量290.18万吨，同比去年同期增长34.2%，再度刷新国内出口数据

新高。预计三季度开始铝型材出口或环比有所回落。
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需求端：地产消费增量不足，汽车产销受干扰

资料来源：Wind,申万期货研究所

下游房地产数据累计同比（%） 汽车产量及同比（万辆、%）

n 2022年房地产行业竣工增速放缓，叠加二季度多地受干扰停产，地产消费表现相对比较疲弱。

n 上半年，新能源光伏领域表现较好，新增装机预计全年将带动国内电解铝消费增长20万吨左右。

n 汽车领域，二季度供应链受冲击，消费复苏相对缓慢，下半年新能源汽车或有一定增长(50万吨)。
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2022年下半年铝价走势展望

铝价运行的主要逻辑：

n 利空：电解铝产能保持释放；下游消费领域整体增量不多。

n 利多：海外能源问题干扰供应端；内外铝锭库存相对处于低位；9-10月份旺季需求表现较好。

n 综合来看，2022年下半年铝产能保持增长，下游消费增量不多，预计铝价整体重心或有下移，关注9-10月份的
旺季机会。

风险点提示：

n 海外能源危机对铝厂供应的干扰。

n 旺季铝锭库存出现超预期大幅下降等。



2022年下半年铝期货策略建议

v 铝价格重心或将下移，关注旺季过后逢高抛空的机会为主；

v 跨市方面，沪伦比值由3月初6.1附近已经回升至8附近，可参与
海外低库存背景下的做空机会。

v 铝价自高位区间回落，铝冶炼企业可选择逢高参与加工利润的保
值机会。 

波段操作

套利操作

套保操作



海外供应增长，重心或将下移
——2022年下半年镍投资策略展望

侯亚辉（F3085017 Z0016370）

2022.06.24



n 主要驱动因素：海外镍产量或将释放，下游需求有所分化，新能源端或相对乐观。

n 供求角度，2022年上半年，海内外镍价经历了剧烈涨跌，随着伦镍风波逐步消退，镍价
逐步回归基本面逻辑，海外印尼等地镍产能不断释放，供需结构整体趋于宽松格局。
2022年下半年，海外镍产能保持快速增长，国内硫酸镍供应趋于宽松，而纯镍库存低位
或形成一定支撑，整体上镍价重心或有所下移。

n 预计价格主要运行区间：LME镍21000-28100美元，SHFE镍155000-205000元。

海外供应增长，重心或将下移

                       ——2022年下半年镍投资策略展望
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2022年上半年镍价走势回顾

LME与SHFE镍跃合约走势图（美元/吨、元/吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

n 2022年上半年，镍价走势波动剧烈，3月7日伦镍暴涨72%，沪镍被动跟随上涨，盘面连续三个涨停。

n 随着伦镍风波逐步消退，镍价逐步回归基本面逻辑，海外印尼等地镍产能不断释放，价格预计走弱。

全球能源紧张背景下，海外有金属
冶炼厂停产，带动镍价格上涨，但
情绪消退后价格再度承压回落。

海外经济复苏，镍下游蓄电
池消费持续恢复，外盘价格
相对强于内盘。



全球镍市场供需平衡

全球镍市场供需平衡（万吨）

资料来源： Wind，WBMS，申万期货研究所

n 2022年，全球纯镍供应短缺的格局明显缩窄。但3月份的俄乌冲突，直接带动了镍价格上涨，国际市

场担忧俄镍被排除之外后，全球供应面临短期紧张的局面。

n 俄罗斯镍供应对全球镍供给结构具有较大影响：镍储量占全球8％，镍产量占6％，电解镍占11.52％，

出口欧洲占17.12％。
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中国镍市场供需平衡

中国镍供需平衡表(万吨)

n 2022年一二季度，国内镍价主要跟随外盘大幅波动，突发事件对供需结构带来明显的冲击效应。

n 供需角度来看，国内精炼镍产量小幅增长，而进口量呈现明显增长态势，主要来源于印尼MHP和高冰

镍产能的陆续投放，预计下半年供需结构进一步转向宽松格局。

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所



供应端：镍矿供应平稳，港口库存处于低位

资料来源：Wind,申万期货研究所

中国镍矿砂及精矿进口量（吨）

n 2022年4月，我国镍矿进口248.93万吨，同比减少22.4%，环比增加46.1%；1-4月镍矿累计进口

699.17万吨，同比减少12.43%，低于去年同期水平。

n 截止6月中旬，我国主要港口镍矿库存488.05万吨，虽小幅增加，但整体库存处于近年来低位水平。
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供应端：海外镍铁产能快速释放，进口增量明显

资料来源：Wind,申万期货研究所

中国镍产品月度进口数量（吨）

n 2022年1-5月，我国电解镍产量6.47万吨，同比降0.66%。1-4月累计进口6.93万吨，同比增35.8%。

n 上半年，印尼镍铁新增项目投产进度较为顺利，产量持续保持快速增长。5月，印尼镍铁产量9.83万

金属吨，1-5月印尼镍铁累计生产44.64万金属吨，同比增加27.94%。
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供应端：硫酸镍产能逐步恢复，延续增长

2020-2022年中国硫酸镍投产计划及进展情况

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所

n 2022年5月，我国硫酸镍产量2.33万金属吨，1-5月硫酸镍产量12.08万金属吨，同比增加24.38%。

n 硫酸镍镍原料端供应逐渐宽松，产业链下游部分前期减产厂家逐步恢复，国内新增部分产能也开始

释放，预计硫酸镍将延续增长态势。



供应端：海外印尼镍铁项目进展快速

2021-2022年印尼镍铁NPI投产计划及进展情况

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所

n 2022年，印尼镍铁有多条新增生产线投产，包括印尼德龙二期的12条，德龙三期的20条，以及印尼

青山（IWIP）的22条。目前来看，青山已经投产5条产线，预计全年印尼新增镍铁产能85万镍吨，产

量或将达到116万镍吨，增幅为30%。



供应端：俄镍风波扰动市场，进口利润波动剧烈

资料来源：Wind，申万期货研究所

中国进口俄镍盈亏状况（元/吨）

n 俄罗斯镍供应对全球镍供给结构具有较大影响：镍储量占全球8％，镍产量占6％，电解镍占11.52％，

出口欧洲占17.12％。

n 2022年上半年，镍进口窗口持续关闭，5、6月份随着进口窗口的打开，俄镍开始逐步流入国内市场。
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产业库存：海外库存不断下滑，国内历史地位

资料来源：Wind,申万期货研究所

LME和SHFE镍库存（吨）

n 2022年年初，海内外镍库存均处于不断下降之中。截止6月中旬，LME镍库存6.89万吨，其中镍板库

存1.77万吨，镍豆库存5.19万吨。LME库存持续刷新两年低位。

n 国内方面，沪镍期货库存2564吨，国内社会库存5121吨，其中镍板库存3171吨，镍豆库存1950吨，

均处于下降之中。国内进口窗口打开后，进口镍流入缓解紧张局面。
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需求端：新能源汽车带动硫酸镍需求增长

n 全球镍消费结构中，海外市场中71%左右用于不锈钢领域，而国内不锈钢消费占比更高达82%左右。

n 近两年镍需求的快速增长，中国不锈钢行业强劲增长起到很大作用。此外，新能源汽车行业快速发

展，也带动了电动汽车电池需求大幅上升，电池级硫酸镍市场迎来供需两旺的局面。
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资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所



需求端：不锈钢需求复苏不足，镍铁走向过剩

资料来源：Wind,申万期货研究所

下游不锈钢产量（千吨）

n 2022年，国内有约300万吨的不锈钢产能陆续投产，包括135万吨的300系的江苏德龙二期项目，80 

万吨的400系的明拓集团项目，预计全年带来150万吨的不锈钢增量。

n 1-5月，我国不锈钢产量1354万吨，同比减少2.5%，其中300系产量708万吨，同比增加6.8%。钢厂在

利润亏损下将有所减产，而下半年镍生铁面临过剩的格局，供应端过剩带来原料镍生铁的价格下行。
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需求端：不锈钢消费复苏不足，库存处于高位

资料来源：Wind,申万期货研究所

国内不锈钢社会库存（吨）

n 2022年6月，不锈钢消费延续疲弱态势，不锈钢厂库累库较多，供应恢复不及预期，钢厂在7月仍有

减产计划，供给端的累库压力或有减轻。下游消费需求的持续减弱，给到不锈钢原料端带来一定压

力，镍铁在供应过剩局面下价格下调。
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需求端：新能源汽车消费预计持续旺盛

资料来源：Wind,申万期货研究所

新能源汽车产量及同比（万辆、%）

n 2022年1-5月，我国动力电池装车量 83.2GWh（亿瓦时），同比增加100.4%；三元电池装车量 34.0 

GWh（亿瓦时），同比增加40.5%，占总装车比重 40.93%，较去年同期下降17.47个百分点。

n 下半年，国内新能源车政策利好，销量预计进一步增加，对三元电池装车量带动明显。在新能源汽

车产销大幅发展的情况下，硫酸镍市场迎来供需两旺的市场。
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2022年下半年镍价走势展望

镍价运行的主要逻辑：

n 利空：海外印尼镍铁产能快速释放；高冰镍大幅投产；下游不锈钢需求增量不足。

n 利多：海内外镍库存处于低位水平；新能源汽车消费大幅增长；海外镍市场再现干扰。

n 综合来看，2022年下半年，海外镍产能保持快速增长，国内硫酸镍供应趋于宽松，而纯镍库存低位或形成一定
支撑，整体上镍价重心或有所下移。

风险点提示：

n 海外高冰镍产能的释放进度。

n 海外镍市场再现意外因素的干扰影响。



2022年下半年镍期货策略建议

v 镍价格重心或自高位下移，建议可选择参与逢高抛空的机会；

v 跨市方面，沪伦比值上半年波动剧烈，目前回到7.66附近水平，
建议关注库存变化带来的区间机会。

v 镍价高位区间或逐步下移，建议上游企业可以参与逢高抛空保值
为主策略。 

波段操作

套利操作

套保操作



供需趋于宽松，消费动力不足
——2022年下半年锡投资策略展望

侯亚辉（F3085017 Z0016370）

2022.06.24



n 主要驱动因素：锡供需由紧缺转向宽松格局，下游消费增长动力不足。

n 供需角度，2021年上半年海外印尼、马来锡冶炼厂产能已恢复，进口窗口打开带动锡
锭进口量明显提升；国内锡冶炼矿端供应紧张局面得到缓解，加工费提升。下游锡焊
料开工率相对不高，消费领域表现不及预期。综合来看，下半年锡供需结构逐步转向
宽松格局，海外精炼产能已明显恢复，国内锡产能增速或放缓，锡锭库存相对低位或
带来一定支撑，预计锡价保持偏弱区间运行。

n 预计价格主体运行区间：LME锡25000-33500美元/吨，沪锡190000-265000元/吨。

供需趋于宽松，消费动力不足

                        ——2022年下半年锡投资策略展望
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资料来源：Wind,申万期货研究所

二季度，锡市场供应偏紧局面得到
缓解，进口窗口打开，海外锡锭流
入国内，而消费需求明显动能不足
，锡价高位滑落。

一季度，锡供应端保持偏紧格局
，锡价保持偏强走势，同时跟随
外盘金属整体走强。

n 2022年上半年，锡价整体经历了一轮过山车行情。一季度，在海外金属带动和基本面维持偏紧格局

下，锡价连续刷新历史新高；二季度后，随着海内外供应逐渐走向宽松，锡价自高位大幅回落。



全球锡市场供需平衡

全球锡市场供需平衡（万吨）

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 国际智库(EIU)金属展望报告显示，2022年全球疫情逐步得到明显改善，锡下游半导体和镀锡板等受

益于疫情的需求将明显放缓，而光伏和汽车领域预计提供正增长。整体上，2022年全球锡锭需求增

速放缓，预计全年全球和中国精锡消费分别增长1.3%和1.6%。
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中国锡市场供需平衡

中国锡月度供需平衡表(吨)

n 2022年初，中国锡市场供需结构也逐步转向宽松格局。一方面，国内云南等地的精炼锡产量逐步得

到恢复。另一方面，随着进口窗口的打开，锡锭进口量也明显提升，海外锡锭快速流入国内，供需

节奏逐步转向宽松的局面。

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所



供应端：锡精矿恢复增长，但时有干扰

资料来源：Wind,申万期货研究所

中国锡精矿进口量及同比（吨、%）

n 锡精矿方面，2022年1-4月份累计进口量为104541吨，同比增加 72.13%。进口来源国前三的国家分

别是缅甸、刚果（金）和澳大利亚。其中，来自缅甸的锡矿大幅增长，1-4月共从缅甸进口锡矿同

比增加60%，同时刚果（金）进口量同比增幅接近400%。
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供应端：国内精炼锡保持较好增长

资料来源：Wind,申万期货研究所

中国精炼锡产量及开工率（吨、%）

n 2022年5月份，我国精炼锡产量为16330吨，同比增幅18.61%；1-5月产量累计同比去年增长1.37%。

n 今年，国内精炼锡冶炼厂总体开工率呈现不断回升走势，锡精矿加工费高位运行对冶炼厂提产提供

动力。但进入6月份，下游锡焊料企业开工不足，云南、广西等冶炼厂纷纷出现集中检修停产现象。
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供应端：精炼锡进口量大幅提升

中国精炼锡进出口量（吨）

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 2022年1-4月，我国累计进口精炼锡 5999 吨，同比增加 155.71%，总量已经超过了去年全年水平。

n 分国别来看，今年印尼与马来西亚精炼锡进口量提升明显。1-4月份从印尼共进口锡锭 5053 吨，

同比增加 246.42%。而自马来西亚精炼锡进口更是出现770%的环比增幅。
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产业库存：海外库存快速累积，国内也逐步抬升

资料来源：Wind,申万期货研究所

LME锡库存（万吨） SHFE锡库存（吨）

n 2022年初，海内外锡锭库存逐步进入累积中。特别是海外需求转弱后，LME锡库存快速回升。

n 截至6月20日，LME锡库存已经连续累库至3330吨，较去年年末的低位水平回升近五倍左右。

n 国内上期所锡锭库存上半年仍处于相对低位，但近期累库幅度明显抬升，目前已上升至3331吨附近。
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需求端：海外消费逐步回落，国内开工不足

资料来源：Wind,申万期货研究所

锡下游产业消费结构
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n 从锡需求来看，欧美、日韩等发达国家是精炼锡的终端消费国，中国精炼锡的消费为电子产业链的

中间环节。2022年随着全球经济恢复常态，海外市场3C电子产品的消费需求逐步趋弱。

n 从国内消费来看，锡的下游主要是锡焊料、锡化工和镀锡板，其中锡焊料用量最大，占据超半壁江

山，主要应用电子产品、集成电路和光伏等领域。今年汽车、光伏等终端需求的旺盛带来一定增量。



需求端：电子产品消费趋淡，汽车、光伏成新亮点

资料来源：Wind,申万期货研究所

集成电路产量及同比（万块、%）镀锡板产量及同比（万吨、%）

n 2022年4月，全球半导体销售额509亿美元，同比增长22%；1-4月累计销售2023亿美元，同比增长

25%。全球的半导体消费仍然保持一定景气度。

n 2022年4月，我国手机出货量1807万部，同比减少34%；1-4月累计同比减少30%。4月镀锡板产量11

万吨，同比减少8%；1-4月产量累计同比减少7%。今年电子产品和镀锡领域的消费逐步趋淡。
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2022年下半年锡价走势展望

锡价运行的主要逻辑：

n 利空：海外印尼、马来冶炼厂产能恢复，进口量明显提升；全球电子产品消费同比逐步趋淡。

n 利多：国内精炼锡库存依然处于相对低位；锡冶炼厂检修停产持续时间较长，供应端出现明显收缩。

n 综合来看，2022年下半年锡供需结构逐步转向宽松格局，海外精炼产能已明显恢复，国内锡产能增速或放缓，锡
锭库存相对低位或带来一定支撑，预计整体锡价保持偏弱区间运行。

风险点提示：

n 国内锡供应端出现长时间明显收缩；

n 下游领域消费出现大幅超预期的情况。



2022年下半年锡期货策略建议

v 锡价格高位回落，建议可选择参与逢高抛空的机会为主；

v 跨市方面，沪伦比值由年初7附近最高升至8.8后再回落，目前比
值在7.6附近，可参与比值回调后的做多机会。

v 锡价高位走弱，上游冶炼企业可参与逢高抛空保值为主，或选择
场外期权进行利润保值。

波段操作

套利操作

套保操作
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