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■ 余菲菲

“金九银十”将至 价格有冲高动能

深度分析

双向波动已久双向波动已久 铝价后市如何铝价后市如何
据分析人士介绍，2022年7月中旬至今，国内外铝价维持振荡运行已逾一年之久。其中，沪铝加

权主要运行区间在17500—19500元/吨，振幅在10%左右，伦铝振幅则接近30%，沪铝相较伦铝呈

现更为明显的双向波动特征。国内市场，7月，铝价继续在“强预期”和“弱现实”的矛盾中振荡运行。

8月，实体经济支持力度加大，地产端稳增长政策仍可期，静待国内政策发力。国外市场，美国7月零

售数据表明经济韧性偏强，叠加油价回升引发二次通胀担忧，预计明年降息时点从3月延后至5月，

年内加息预期再度升温。综上所述，国内外政策均处于观察期，在低库存以及旺季将至下游消费存

在韧性的带动下，铝价底部有较强支撑。

宏观端宏观端

美元短期干扰加剧
长线压力基本解除

1988年至今，美联储共经历了五轮加息周期，
分别是 1988—1989年、1994—1995年、1999—2000
年、2004—2006 年和 2015—2018 年。过去这五轮
加息周期都是在美联储经历了降息操作之后，通
胀出现抬头迹象或者已经有明显趋势的背景下开
启的。加息的目的主要是为了控制通胀，加息周
期短则 11 个月，长则 3 年，平均周期大约一年半。
一般来说，如果预计通胀将进入下行轨道，美联储
就会开始放缓加息脚步直到停止加息，过去这五
轮加息周期结束至开启降息的政策真空期最长为
14个月，最短仅1个月，平均周期大约半年。

美联储加息周期

1988年3月—

1989年5月

1994年2月—

995年2月

1999年6月—

2000年5月

2004年6月—

2006年7月

2015年12月—

2018年12月

周期

时长

14个月

12个月

11个月

24个月

36个月

加息

次数

6

7

6

17

9

加息

总幅度

3.31个百分点

3个百分点

1.75个百分点

4.25个百分点

2.25个百分点

加息后

利率

9.81%

6%

6.5%

5.25%

2.5%

开始降息

时点

1989年6月

1995年7月

2001年1月

2007年9月

2019年8月

政策

真空期

1个月

5个月

8个月

14个月

8个月

表为1988年以来美联储五轮加息周期回顾
2022 年美联储开启新一轮加息周期，截至今

年 7 月，美联储已经将联邦基金目标利率从 0—
0.25%提升至目前的 5%—5.25%。机构普遍预测 7
月是美联储最后一次加息，但随着美国公布7月零
售销售数据超预期，以及近期原油价格回升引发
二次通胀担忧，年内继续加息预期再度升温。根
据美联储点阵图以及 CME 美联储利率观测工具
分析，合理预期2023年目标利率高点应该在5%左
右，本轮加息基本结束，美元对有色金属的长线压
力基本解除。对此我们也回顾了过去五轮加息周
期中伦铜和伦铝的表现，并根据以往规律推测出
2023 年美联储加息尾声伦铝可能的走势规律，以
期给予投资者一定的参考。

根据我们的复盘结果，总结了以下两点规律：
铜铝作为大宗商品、工业基础原材料，兼具金

融属性和商品属性，但铜的金融属性更强于铝，尤
其是在以宏观为主导的走势中，铜价和美元、原油
的走势更具相关性。相对而言，铝的金融属性弱
于铜，在宏观主导的背景下，上涨下跌幅度没有铜
明显。

第一，在美联储过去五轮加息周期中，伦铜在
加息期内均呈现出上涨趋势，最低时涨幅24.65%，
最高时涨幅则高达176.28%；伦铝则仅有四次呈现
出上涨趋势，且历次涨幅均远逊于伦铜，最高时涨
幅也仅50.06%。

第二，在美联储加息周期结束后的一年，伦
铜和伦铝的走势均不具有明显规律性，主要原
因在于加息结束后美国经济增速受到影响，经
济体均呈现下滑趋势，而金属价格在加息结束
后重新回归供需主导逻辑，所以呈现出各自不
同的波动性。

供给侧供给侧

企业复产节奏加快
电解铝产能创新高

进入丰水期之后，云南地区供电预期较为乐
观，省内放开电解铝企业用电负荷。与此同时，自
去年下半年以来，受益于电价成本、氧化铝、预焙

阳极等原料辅料价格下行带动，行业完全成本持
续走低，尽管铝价窄幅波动，但二季度国内电解铝
企业盈利空间仍明显走扩。截至目前，行业平均
完全成本 15500 元/吨，平均盈利 2800 元/吨，同比
增幅高达260%。

在高利润和水电充裕的支撑下，云南铝企复
产节奏加快。根据上海有色调研，截至目前，云南
省内多数电解铝企业已经基本完成复产，只有部
分产能是新增转移产能待投产以及个别厂剩余待
复产产能，涉及总复产规模达 181万吨。此外，四
川 7月停产企业暂未复产，企业计划电解槽升级，
预计短期难以复产。截至 8 月 28 日，国内电解铝
运行产能已经增长至 4267 万吨，较 7 月初增长 51
万吨左右，处于历史高位，预计到 8月底国内电解
铝运行产能将在4270万吨附近，继续创历史高位。

需求侧需求侧

建筑用铝消费提高
新能源仍提供增量

从终端消费结构来看，建筑、交通和电力占我
国电解铝总需求的 70%。其中，建筑占比最高达
31%，需求主要集中在地产端，然后是交通运输，占
比23%左右，电子电力占比在17%左右。

%

图为我国房屋新开工面积、竣工面积以及商
品房销售面积累计同比增速

从地产市场来看，数据显示，1—7 月，我国商
品房销售面积6.66亿平方米，同比下降6.5%；房屋
新开工面积为5.7亿平方米，同比下降24.5%；房屋
竣工面积为3.84亿平方米，同比上升20.5%。当前
地产销售不佳，头部企业拿地谨慎，短期新开工规
模难有改善。不过，铝主要用于地产后周期阶段，
庞大的开发规模以及地方政府和开发企业积极的
保交付动作推动竣工面积保持快速增长。考虑到
下半年政策暖风频吹，建议静待政策端发力。

图为我国新能源汽车月度销量

图为我国汽车月度销量

此外，今年7月，《关于在超大特大城市积极稳
步推进城中村改造的指导意见》审议通过。然而，
与上轮“棚改”政策不同，本轮城中村改造侧重更
新改造，且因涉及土地所有权问题，改造周期较
长，最重要的一点，此次以房票安置为主，新增建
房需求较少，而“棚改”是以货币化安置为主，极大
提振了新增购房需求。我们认为，本轮城中村改
造对地产需求的提振力度比较缓和，远不及“棚
改”，但考虑到更新改造为主，依然能够拉动建筑
用铝需求，提高地产端用铝增量。

新能源汽车方面，数据显示，1—7 月，汽车产
销分别完成 1565 万辆和 1562.6 万辆，同比分别增
长 7.4%和 7.9%，累计产销增速较 1—6 月均回落
1.9 个百分点；新能源汽车产销分别完成 459.1 万
辆和 452.6 万辆，同比分别增长 40%和 41.7%。7
月，在去年同期高基数的影响下，叠加传统车市
淡季，产销节奏有所放缓，整体市场表现相对平
淡，环比同比均有所下滑，但新能源汽车和汽车
出口仍延续良好发展态势。随着多款优质新品
陆续推出和交付，以及“金九银十”将至，预计新
能源车以及传统汽车产销同环比有望持续修复，
在新能源车高渗透率的背景下，这对铝消费产生
持续拉动。

库存端库存端

库存处于偏低水平
价格底部存在支持

截至 8 月 17 日，国内电解铝锭社会库存报 49
万吨，周度续降 2.1 万吨，较去年同期下降 19 万
吨，位于近 5 年同期低位。LME 库存报 48.86 万
吨，自 6 月初达到 58 万吨阶段性高点之后也维持
去库态势。

图为国内铝锭库存季节性走势

图为LME铝库存季节性走势
2022年11月，相关部门印发《有色金属行业碳

达峰实施方案》。其中提出，到2025年铝水直接合
金化比例要提高到90%以上。目前，全国平均铝水
比例达到 70%，铸锭比例不断下降，铝棒（铝合金）
等中间品供应比例随之上升。因此，对铝产品显
性库存需综合铝锭以及铝棒等。截至 8 月 17 日，
国内铝棒库存7.40万吨，周度减少0.09万吨，位于
近 3年的同期低位。铝锭和铝棒库存均处于历史
偏低水平，尽管西南地区基本完成复产，消费淡季
下铝棒转产铝锭的负反馈也在发生，但库存并未
明显回升，“金九银十”旺季即将来临，若库存持续
处于低水平，则铝价有进一步冲高动能。

（作者单位：建信期货）

分析人士：

旺季支撑沪铝上行

近期，铝现货价格创下4月以来的新高，得益于强
劲的现货表现，沪铝期货走势也振荡上行。市场人士
表示，随着“金九银十”传统旺季来临，沪铝价格将延续
振荡上行格局。

光大期货有色研究总监展大鹏告诉期货日报记
者，此前国内释放促进消费的信号带动宏观预期不断
回温，在社会库存去化的支撑下，铝现货升水不断走
高。同时，随着欧美PMI数据不及预期，美元指数反
弹使得有色金属板块受到一定抑制。在多空因素博弈
的背景下，铝价呈现振荡格局。

“目前宏观情绪中性偏弱。国外方面，前期欧美二
季度经济表现好于预期，即便美联储偏鹰派的表态，但
加息已接近结束，美国就业状况强劲，经济衰退预期大
幅减弱。国内方面，利好政策频出使得商品市场风险
偏好出现回暖。”中泰期货有色分析师彭定桂表示，虽
然近期欧美制造业活动下降，国内市场情绪有所减弱，
但铝价整体上还是由基本面驱动。

从基本面来看，供需边际双向改善预期有进一
步落实。据东海期货分析师杜杨、贾利军介绍，受国
内环保、矿山安检和几内亚持续至 10 月的雨季影
响，当前国内铝土矿产量偏紧，价格高位振荡，进口
铝土矿发运量季节性减少，铝土矿供应总体偏紧。
叠加 8 月中下旬山东、西南区域约 300 万吨/年的氧
化铝厂进行为期 8—15 天检修，氧化铝价格持续冲
高，供需维持紧平衡。当前，在云南电解铝厂复产的
带动下，全国电解铝产能开工率达 95%，但由于 9—
10 月云南降水量存在减少的可能，电解铝运行产能
或逐步回落，产量或环比下降。不过，由于俄铝市场
战略布局转向中国，加之进口窗口持续打开，铝锭进
口量预计将长期维持在高位。

“ 进入‘金九银十’的传统旺季后，国内对地产
销售、汽车和家具等产品消费的提振，将带动铝型材
需求恢复，铝下游需求边际有望好转。”杜杨、贾利军
表示，受海外圣诞节假期的需求拉动，铝制品出口量
或存在环比改善。不过，考虑到欧美国家仍处于去
库周期中，海外需求旺季带来的需求改善幅度预计
有限。

展望后市，彭定桂认为，宏观情绪上，国外经济衰
退逻辑暂时不是主导因素，重点仍需观察基本面和现
货成交表现。9—10月，铝市消费预期平稳向好，企业
复产接近尾声，库存预计变化不大，低库存结构性短缺
问题仍然存在，无锡市场铝锭供应仍将偏少，现货高升
水大概率将持续，对铝价仍然有较强的支撑，预计铝价
延续振荡偏强局面。不过，高升水和高价格呈负相关，
铝价上涨过高过快，将引发贸易商积极变现，打压升水
回落。同时，下游补货需求也与铝价呈负相关，市场信
心不足，过高的价格也可能引发短暂的需求坍塌，进而
引发价格快速调整。

杜杨、贾利军提示，单边价格方面，进入9月后，沪
铝价格预计以振荡上行为主，运行区间为 18400—
19200元/吨。月差方面，旺季带动铝锭社会库存去化
和现货升水抬升，Back结构扩大的概率较大，可开立
正向套利。

在展大鹏看来，今年铝价单边趋势性不强、波动性
减弱，整体以区间盘整为主。供需双向回暖，且内强外
弱的宏观环境主导重心向内转移。国内供给端稳增释
放相对明确，需求增量仍待验证，社库整体累积不及预
期。虽然低库存、强预期叠加成本端氧化铝反弹节奏
均给予铝价一定上行支撑，但整体供需格局难有过高
期待，随着前期利好因素消化，边际过剩压力将逐步显
现，铝价的偏强节奏转为阶段性弱势振荡。“后市要重
点关注库存消化后市场的表现，尤其看需求强预期能
否兑现。下游加工订单关注‘金九银十’周期下的复苏
力量，终端改善关注国家对地产政策的推动，同时警惕
国外宏观情绪阶段性影响，以及供给增量落地对后续
价格的施压。

■ 记者 郑泉
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