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成本支撑，铝价反弹 

行情分析：  

本周沪铝出现反弹，AL2206 合约收于 20303 元/吨，环比上涨 295

元/吨，上海地区现货周均价为 19974 元/吨，环比下跌 602 元/吨。目

前看，电解铝成本支撑和铝价需求后置兑现是支撑铝价反弹的主因。成

本端方面：因氧化铝、动力煤价格稳定且位于历史同期较高位置，电解

铝生产成本居高不下，以国内成本较低的山东地区为例，经测算每吨生

产完全成本在 17000 元左右，电解铝生产利润处于年内低点。目前需

求后置被市场普遍接受，市场也在交易未来供需错配修复，后期随着可

观测库存持续走低，预期价格将迎来一波反弹。  

 

 

 

 

 

操作建议： 

期货交易策略：本周可以偏多操作，持有多单。 

期权交易策略：波动率有下行趋势，延续卖出看跌期权策略。  

 

 

  

 

2022.5.16-2022.5.20 

投资咨询部 
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∟.行情简讯 

期货方面：截止 5.13 日 ，沪铝主力合约 2206 收盘价格为 20303 元/吨，周度涨跌幅为 1.47%,环比上

周每吨上涨 295 元/吨，AL2206 合约 20 日历史波动率为 28.1399，短期波动率出现反弹。现货方面：上

海有色现货周均价为 19974 元/吨，环比下跌 602 元/吨。基差方面：截止周五，除山东地区现货升水，

其余主流地区暂且出现贴水趋势，上海、无锡地区现货贴水幅度减少。 

本周 LMES 铝 3M 周收盘价为 2828 美元/吨，本周涨跌幅为-0.25%，价格有阶段性触底迹象。LME 铝

现货(0-3)截止 5 月 13 日为-10.5，贴水较前期减少，本周贴水区间维持在（-17.5 -10.5）。 

消息面： 

    国家卫健委：5 月 14 日 0-24 时：新增确诊病例 226 例，无症状感染者为 1550 例。本土病例 226 例

（上海 166 例，北京 33 例，四川 13 例），本土无症状感染者 1492 例（上海 1203 例，四川 196 例，河

南 24 例），整体抗疫形式较前期有较大好转，但多地区仍时有确诊及无症状感染者出现。 

上海 5 月 15 日上午 10:00，上海举行新冠肺炎疫情防控工作新闻发布会,宣布从 5 月 16 日起，分阶

段推进复商复市。 

∟.一周基本面回顾 

本周国内铝土矿市场价格保持稳定。国内山西一水硬铝矿 AL：58%，A/S：5，外采到厂不含税价格

为 460 元/吨，环比持平。河南地区一水硬铝矿 AL：58%，A/S：4.5 外采到厂不含税价格为 430 元/吨，

环比持平。贵州地区一水硬铝矿 AL：60%，A/S：6 中硫的价格为 420 元/吨，本周国产矿价格趋于稳定和

上周相比变化不大。  

海外进口矿本周价格出现上涨，几内亚三水铝土矿 AL:45%,SI:3% CIF 价格 64 美元/干吨，环比上涨 1

美元/干吨，印尼三水铝土矿 49%，Rsi 4% CIF 价格为 64 美元/干吨，环比上涨 2 美元/干吨。当前，市场

可交易矿土资源较少，国内外加工厂竞争较为激烈，价格依然维持高位。 

    本周氧化铝现货价格维持高位且较为稳定。在市场运行产能提升的背景下，下游接货较为谨慎，市

场以长单履约为主。截止 5.13，北方市场报价为 3015-3030 元/吨，上涨 10 元/吨。南方市场报价为

3005-3025 元/吨，环比持平。从区域来看，山西氧化铝成交价格为 3000-3030 元/吨，广西地区 3000-3005

元吨。库存方面：本周港口库存大幅上涨，港口库存总计 56.8 万吨，较上周减少 0.1 万吨。 

氧化铝产能方面：目前广西、山西氧化铝生产大省运行产能依然位于高位。截止 4 月 30 日，国内氧

化铝建成产能为 9070 万吨/年，4 月运行产能为 7471 万吨/年，处于近四年的同季节历史高位。需求方面：

云南地区处于丰水期，电解铝产能复产加快，氧化铝需求逐步增加。目前看供给和需求因疫情影响，区
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域分割较为严重。成本端：烧碱、铝土矿、煤炭等原料成本维持高位，每吨成本大概估算在 2700 元/吨。

主要原因是疫情导致的运输受阻，下游厂商刚性补库增强，为氧化铝价格上涨提供一定的支撑。综上看，

氧化铝维持偏强的预期。 

本周电解铝价格大幅回落。华东地区现货周均价为 19974 元/吨，较上周下跌 602 元/吨。华南地区

现货价格为 20046 元/吨，较上周下跌 430 元吨。库存方面：本周电解铝社会库存为 103.2 万吨，环比上

周减少 4.9 万吨。从公布的月度数据看，4 月国内电解铝运行产能达到了 4038.9 万吨/年，产能利用率为

92.18%，环比上月继续增长。本周随着华东地区疫情的逐渐好转，电解铝库存开始逐步下降，后期库存能

否持续走低仍是观察热点。 

电解铝成本端：因氧化铝、煤炭价格稳定，电解铝平均完全成本稳定在 17000 元/吨附近，广西的确

价格会更高，随着铝价回调，电解铝生产企业利润下降到 2500-3000 元/吨附近。电解铝产能方面：电解

铝产能利用率处于高位，占比达到 92%。 

图 1：阳极碳棒价格 图 2：氟化铝价格        

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 图 3：国产铝土矿价格 图 4：进口铝土矿价格             美元/干吨 
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数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

图 5：氧化铝价格 图 6：氧化铝产量 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

图 7：电解铝建成产能 图 8：国内氧化铝建成产能 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 
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图 9：国内电解铝运行产能 图 10：国内铝棒消费量 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

图 11：国内电解铝产能利用率 图 12：国内电解铝利润估算表 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

图 13：国内电解铝社会库存 图 14：上交所交割库存 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 
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∟.周末宏观资讯 

1、国务院召开全国深化“放管服”改革优化营商环境电视电话会议，要求坚定不移推进改革开放，把“放管

服”改革、优化营商环境作为促进“六稳”的重要举措，更大激发市场主体活力，顶住下行压力，保持经济

平稳运行，促进高质量发展。 

2、外交部回应“有中国的银行面临美方限制”传闻称，一贯反对美方对中国企业进行所谓的长臂管辖，望

美方加强同各国在金融监管等领域的双边合作。周二招商银行 A 股一度跌逾 8%，收跌 4.82%；交通银行、

浦发银行均跌超 3%。招商银行港股跌近 8%。上述三家银行均公告否认因涉嫌违反任何制裁法律而受到相

关调查。 

3、央行主管金融时报：华盛顿邮报关于我国三家银行遭美方调查的报道并非针对最近发生的事件，报道

中所指调查已在今年 3 月一审，仍在司法进程中。传票之争还将于 7 月 12 日在华盛顿的一家法院进行二

审。另外，对于美政府是否会对我三家银行采取措施，美地区检察官办公室发言人未予评论。目前没有

确凿信息表明中资银行会受到制裁。 

4、中国银行业协会表示，美国法院未经中国政府相关主管机关同意，仅仅依据其国内法，就判决中资银

行向美国案件原告直接提供受到中国法律严格保护的中国境内机构的客户信息，明显违反《商业银行法》

等一系列中国法律相关规定，中资银行依法不应该履行美国法院的判决；协会将坚定不移支持中资银行

在境外的权益保护工作。 

5、财政部、税务总局发布公告，个人为单位或他人提供担保获得收入，受赠人因无偿受赠房屋取得的受

赠收入，以及个人取得的礼品收入，按照“偶然所得”项目计算缴纳个人所得税；个人领取的税收递延型商

业养老保险的养老金收入，其中 25%部分予以免税，其余 75%部分按照 10%的比例税率计算缴纳个人所得

税，税款计入“工资、薪金所得”项目。 

6、央行公告称，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，周二不开展逆回购操作。当日无逆回购到

期。当天 Shibor 短期品种反弹，隔夜品种上行 2.3bp 报 1.023%。 

7、据上证报，央行近日下发通知，在全国范围内开展空头支票违规行为综合治理，包括签发与预留银行

印鉴不符的支票。该通知将自 2019 年 8 月 1 日起执行。 

8、上海出台新一轮支持浦东开发顶层文件，涵盖 20 条举措；明确立足于降低制度性交易成本，为企业

和人才减负松绑，激发创新潜力和市场活力，聚焦政府职能转变、全方位对外开放、科创中心建设等在

浦东有基础、对全市有引领示范意义的重点领域，加大支持力度，为全市深化改革、转变政府职能提供

经验。 

9、上海市发改委主任马春雷要求，尽快落实落地一批影响力大、贡献度高的重大项目。 
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10、交通部：1-5 月，完成投资 10138 亿元，同比增长 7.3%，较去年全年加快 6.5 个百分点；其中，公路

水路完成投资 7537 亿元，同比增长 4.8%，完成全年目标任务的 41.9%，进度同比加快 1.3 个百分点。 

11、经参头版：以开放推动资本市场高质量发展。通过开放，能够倒逼中国资本市场各项基本制度的完

善，提升其在全球资源配置中的地位和能力，推动中国经济的高质量发展。  

图 15：PMI指数 

 

2、央行 10月 9日开展 100亿元 7天期逆

回购操作，当日无逆回购到期，实现净投

放 100亿元。Wind 数据显示，下周央行公

开市场将有 5100 亿元逆回购到期，其中

周一到期 2000 亿元，周二至周四均到期

1000亿元，周五到期 100亿元。此外下周

五（10月 15日）还有 5000 亿元 MLF到期。 

 

3、据央行，国庆假期我国支付业务规模

稳步增长，有力支撑我国消费扩容提质和

假日经济活力激发，助力老百姓在购物、

出行、文娱等方面的消费需求进一步释

放。10月 1日至 7 日，全国支付系统共处

理各类非现金支付业务 19.9 万亿元，同

比增长 24.1%，两年平均增长 38.4%。其

中，消费场景下非现金支付金额两年平均

增长 1.4%，已恢复至 2019年疫情前水平。 

 

4、国家减灾委、应急管理部针对陕西、

山西两省近期严重洪涝灾害，启动国家Ⅳ

级救灾应急响应，派出工作组赶赴灾区实

地查看灾情，指导和协助地方做好受灾群

众转移安置和基本生活救助等工作。 

 

5、商务部部长王文涛应约与世贸组织总

干事伊维拉举行线上会议，双方就世贸组

织第 12 届部长级会议（MC12）准备工作

图 16：CPI/PPI指数 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 17：投资数据 图 18：消费数据 

 

 

    

  

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

∟.基差/波动率 

本周除山东临沂地区现货处于升水外，沈阳、重庆、河南巩义、广东佛山、上海、无锡等地现货价格皆

处于贴水状态，但上海、无锡地区贴水出现收敛，目前贴水幅度在-20 元/吨左右，主要原因是市场对于

后置需求的兑现预期逐渐加码。 

图 19：沪铝基差 

图 2：IF主力合约走势 
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数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

以上海有色现货含税均价（铝锭 99.7%）作为基准现货价格，沪铝主连合约作为期货基准价格 

 

 

 

以上海有色现货含税均价（铝锭 99.7%）作为基准现货价格，沪铝主连合约作为期货基准价格 

 

本周沪铝主连合约，20 日、30 日、50 日历史波动率分别为 28.1399、25.6391、27.5490，结合目前

5 月到期、6 月到期、7 月到期期权隐含波动率分别为 21%、23.5%、28%，预期随着后置需求的逐步兑现，

下周大概率市场小幅下行，波动率下降，考虑卖出型看跌策略 

图 20：沪铝主连波动率 

图 2：IF主力合约走势 

 

 

    

 

数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

 

 

 

以上海有色现货含税均价（铝锭 99.7%）作为基准现货价格，沪铝主连合约作为期货基准价格 

图 21：沪铝期权隐含波动率 

图 2：IF主力合约走势 
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数据来源：Wind、华安期货投资咨询部 

 

 

以上海有色现货含税均价（铝锭 99.7%）作为基准现货价格，沪铝主连合约作为期货基准价格 
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