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摘要：

 美联储 7 月加息落地，基本符合市场预期，美元指数延续回

落。海外伦铝先呈现反弹走势，国内沪铝受外盘带动反弹，

但在需求淡季背景下，铝价反弹后再度承压下行。

 基本面上，截至 8月 01 日，国内电解铝社会库存 68.3 万吨，

再度垒库 1.3 万吨，下游需求订单持续趋弱。供应端，7月供

应端压力依然存在，国内广西、云南等地新增产能及复产产

能稳步推进。需求端，铝下游加工龙头企业开工率维持在

66.3%，淡季下各铝加工板块订单情况相对清淡。整体上，淡

季铝锭垒库预期下，建议逢高抛空为主。

【申银万国期货】铝锭库存累积，铝价再度承压
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一、宏观压力趋缓，价格反弹回落

2022 年 7 月末，美联储加息 75 个基点落地，美元指数延续

回落。海外伦铝先呈现反弹走势，国内沪铝受外盘带动反弹。但

在需求淡季背景下，国内铝价反弹后再度承压。沪铝前期在成本

线支撑下出现一定幅度反弹，随着铝锭社会库存出现累积，铝价

呈现出反弹回落的走势。

图 1：铝锭价格走势（美元/吨、元/吨）

资料来源：Wind、申万期货研究所

基本面角度来看，截至 8 月 01 日，国内电解铝社会库存 68.3

万吨，再度出现垒库 1.3 万吨，下游需求订单持续趋弱。供应端，

7 月供应端压力依然存在，国内广西、云南等地新增产能及复产

产能稳步推进。

需求端，铝下游加工龙头企业开工率维持在 66.3%，淡季下

各铝加工板块订单情况相对清淡，铝线缆及铝型材板块开工率继

续下降，其中型材受消费淡季、疫情及高温等因素拖累，整体订

单增量不足；铝板带、铝箔及原生合金板块开工企稳，下游需求

依然不足。整体上，目前下游消费淡季，铝锭垒库预期逐步加强，

预计铝价偏弱运行为主。
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二、氧化铝产能替换，电解铝保持释放

2022 年 7 月末，我国国内氧化铝主流成交价格在 2910-3010

元/吨附近水平，进口澳洲氧化铝 FOB 价格约 330 美元/吨。整体

价格维持在低位区间稳定运行。

2022 年 6 月中国冶金级氧化铝产量 674 万吨，日均产量

22.47 万吨，同比增 14.4%。1-6 月份国内冶金级氧化铝产量累

计达 3778.6 万吨，同比增加 6.7%。目前氧化铝处于新旧产能替

换阶段，新投放量和减产停产同时发生，前期氧化铝大幅过剩的

担忧稍缓。2022 年 6 月，国内氧化铝再度出口 18.8 万吨，出口

量增加也在一定程度上缓解了国内过剩的格局。

图 2：中国氧化铝产量及同比（万吨、%）

资料来源：Wind、申万期货研究所

2022 年 6 月，中国电解铝产量 336.1 万吨，同比增 4.48%；

1-6 月国内累计电解铝产量达 1955.9 万吨，累计同比增加 0.47%。

近期国内电解铝增量主要体现在广西、甘肃、云南等地区的复产

及新增产能投产。7 月我国电解铝产量或达到 348 万吨，同比增

长 6.2%，预计国内电解铝运行产能将达到 4140 万吨。
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图 3：中国电解铝产量及同比（万吨、%）

资料来源：Wind、申万期货研究所

2022 年 7 月，随着云南、广西、内蒙等地电解铝投复产产

能逐步增多，铝价自高位明显回落，行业利润也出现连续下滑。

6 月底，国内电解铝行业加权平均利润一度出现小幅亏损的局面，

7 月份随着铝价逐步企稳回升，目前电解铝利润恢复到 1000 元/

吨水平附近。

图 4：电解铝平均利润水平（元/吨）

资料来源：Wind、申万期货研究所
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三、淡季特征明显，铝锭逐步垒库

7-8 月份属于铝的传统消费淡季，下游企业订单一般不足。

目前铝下游加工龙头企业开工率维持在 66.3%，淡季下铝加工板

块订单相对清淡，铝线缆及铝型材板块开工率继续下降，其中型

材受消费淡季、疫情及高温等因素拖累，订单增量不足；铝板带、

铝箔及原生合金板块开工基本稳定，下游需求依然不足，中小型

铝加工企业处于减产状态。

图 5：中国铝下游加工行业 PMI（%）

资料来源：Wind、SMM、申万期货研究所

随着下游需求订单持续趋弱，铝锭库存已开始出现累积现

象。截至 8 月 1 日，我国国内电解铝社会库存 68.3 万吨，再度

垒库 1.3 万吨；LME 铝库存 29.53 万吨，延续去库；上期所铝仓

单库存 6.22 万吨，延续去化。7 月份铝锭库存延续去化，与前

期铝锭入库量低有直接关系，主要两点原因：一是理论亏损的冶

炼厂发货积极性仍不高；另外冶炼厂货源直发下游比例大幅提

升。8 月份季节性淡季背景下，铝锭入库量存在环比增加的可能，

铝锭社会库存或逐步累积。
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图 6：LME 与上期所铝库存（吨）

资料来源：Wind、申万期货研究所

图 7：国内铝锭社会库存（万吨）

资料来源：Wind、申万期货研究所

在终端消费板块，下游建筑型材行业仍旧难言乐观，虽然

国内房地产政策托底，但年内地产开工预计恢复缓慢。工业型材

方面表现相对较为稳定，尤其新能源汽车领域表现亮眼。据乘联

会数据显示：6 月我国乘用车市场零售达到 194.3 万辆，同比增

22.6%，环比增 43.5%，6 月国内销量超预期，其中新能源乘用车

销量表现亮眼，新能源渗透率达到 26.1%。下半年新能源汽车消

费板块或存在一定增量支撑。
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五、结论

展望后市，8 月国内电解铝产能依然延续释放，铝下游消费

淡季背景之下，铝锭社会库存面临逐步累积的压力。预计铝价或

再度承压，淡季之下偏弱区间运行为主。

六、风险提示

1、海外能源危机对铝厂供应干扰。

2、铝锭库存出现意外大幅下降等。
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