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报告框架 

 宏观面：外紧内松，美国经济“紧缩+衰退”，中国经济“偏宽松+弱复苏”。铝价对美国政策紧
缩的反应较为充分，对衰退反应正在进行中。但在美国经济衰退过程中，中国经济处于“新能源
经济高增长+基建稳大盘+房地产疲软”阶段，对铝价托底影响偏利多。 

    后期影响铝价的宏观变量：美联储加息步伐加快（利空）；美国经济进一步衰退深度（利空）；    
地缘政局军事博弈影响风险偏好（利空）。 
 
 产业面：四季度受能源供应紧张影响，欧洲铝冶炼厂减产或达30-50万吨，预计全年减产130-150万

吨。三季度云南电解铝产量受枯水期水位低，水力发电受限影响，或出现50-100万吨减产。若秋

冬季出现极端寒冷天气，电力供需矛盾再度突出，届时电解铝厂开工率回落或将再度回落，对铝
价支撑影响或再度显现。在国内“金九银十”的季节型需求旺季中，铝线缆厂开工率上升源于电
力电网投资加速，增加铝原料采购，目前铝库存处于去化状态。目前，不同规模产能的电解铝厂
对应成本区间在17300-18000元/吨，对铝价支撑力度较强。长期能源转型与碳中和背景下，铝价

底部区间稳步抬升。短期铝价调整后，中期或延续震荡反弹节奏。    
    后期影响铝价的中观变量：高温天气后，电力供应紧张缓解，下游初级加工企业开工率回升，对
上游原料采购需求增加（利多）；欧洲铝厂减产，云南限电减产导致电解铝产能压缩（利多）；终端
需求新能源电力电网投资继续保持高增速与新能源车产销继续走旺（利多）；房地产表现继续疲软
（利空）。 

 
 交易面：铝价处于下降通道中，中期阶段反弹，后期空单布局区间1.9-2万元/吨。 



宏观层面：加息、衰退对铝价影响 
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宏观面主要矛盾：滞+胀+紧+衰退 

俄乌战争冲击能源
供给 

新旧能源结构转型 

2020-2021年，美国
过度放水宽松 

胀 滞 

俄乌战争拖累全球
经济下行 

美国逆全球化、贸
易保护 

能源成本高，消费
需求弱，经济处于
下行周期 

紧 

美元收紧，全球加
息潮（除中国外） 

衰退 



铝价与全球经济走势呈现正相关 



美国加息周期后，伴随着经济衰退周期 

数据来源：wind、华泰证券 



加息周期见顶，衰退周期见底 

数据来源：wind、华泰证券 

数据来源：wind、华泰证券 



加息周期里，铜铝价格上涨次数多；衰退 
周期里，铜铝价格趋于下跌 

数据来源：wind、华泰证券 备注：灰色区域是加息周期；蓝色区域是衰退周期 



根据历史规律，铜铝价格仍处于下降通道 

LME铜在加息周期和衰退周期 

数据来源：wind、华泰证券 

数据来源：wind、华泰证券 

LME铝在加息周期和衰退周期 



后期宏观变量（若美国实际GDP环比增速继续 
回落）对铝价影响利空 

数据来源：wind 

根据历史经验，美国实际GDP环比增速连续两个季度负增长，显示经济进入衰退。 



后期宏观变量（通胀居高不下，美联储加息加
快）对铝价影响利空 

数据来源：wind 

数据来源：wind 

数据来源：wind 

通胀就业数据走弱，加息步伐放缓；通胀就业数据维
持高位，加息步伐加快。 

数据来源：CME 中金公司 



后期宏观变量（美国加息加快，中国适度宽松）
对铝价影响好坏参半 

    截至2022年9月，美联储已累计加息5次，累计加息幅度300基点。连续三次加息75个基点后，
基准利率的目标区间为3%-3.25%。若通胀水平继续居高不下，则明年上半年，基准利率的目标区
间或达4.5%-4.7%。 
    美国加息放缓，对中国货币政策适度放松的掣肘有所减弱。目前中国经济复苏的根基不牢固，
消费疲软，投资不振。8月15日，央行缩量续做，MLF（1年期）操作和逆回购利率（7天）均下降
10个基点，预示未来半年货币政策将保持适度宽松，对铝价会有托底作用。 

数据来源：wind 数据来源：同花顺 



产业层面：供需变化、成本对铝价影响 
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电解铝价格运行逻辑规律 

减产，库存下降 价格上涨 产量恢复 价格上涨步伐放缓 产量过剩，库存走高 价格下跌 

经济周期 库存周期 库存与需求 

繁荣 主动补库存 需求，库存上行 

萧条 被动补库存 需求放缓，库存被动累积 

衰退 主动去库存 需求回落，库存去化 

复苏 被动去库存 需求改善，库存下降 

         根据目前国内外经济环境，国外经济处于衰退期，国内经济处于衰退向复苏的过渡期，
有色金属处于去库存状态。 



电解铝成本模型测算 

数据来源：SMM 

原料及其他费用 原料单耗 原料价格 原料成本 

氧化铝 1.93吨 3000.27 5775.52元/吨 

预焙阳极 0.45吨 7875.63元/吨 3544.03元/吨 

氟化铝 0.025吨 8850元/吨 221.25元/吨 

冰晶石 0.003吨 7500元/吨 22.5元/吨 

电力 0.44元/kwh 13560kwh/吨 5898.6元/吨 

人工费用 —— 150元/吨 150元/吨 

维修费 —— 400元/吨 400元/吨 

折旧费 —— 300元/吨 300元/吨 

三项费用（管理、
财务、营业费用） 

1500元/吨 1500元/吨 

合计 —— 17811.9元/吨 17811.9元/吨 

备注：数据截至2022年8月下旬 



数据来源：SMM 

历史上电解铝价格跌破成本后，止跌回升 

历史上，当亏损幅度达500元-1000元/吨，对应铝价底部区域。 



后期中观变量（电解铝开工率回落）对铝价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 

         7-8月，受高温极端天气影响，电力供应紧张，导致部分地区电解铝厂限电停产，电解铝
厂开工率回落，产量或有回落，供应阶段收缩对铝价形成支撑。9-10月，随着气温降低，电解
铝厂开工率或有回升。但云南电解铝产量受枯水期水位低，水力发电受限影响，或出现50-100

万吨减产。若秋冬季出现极端寒冷天气，电力供需矛盾再度突出，届时电解铝厂开工率回落
或将再度回落，对铝价支撑影响或再度显现。 



后期中观变量（北溪1号停供，欧洲铝厂减 
产）对铝价产生利多影响 

数据来源：SMM 

数据来源：SMM 

数据来源：SMM 

        北溪1号停供后，欧洲氧化铝、电解铝
出现较为明显减产，四季度减产或达30-50
万吨左右，预计全年欧洲原铝减产130-150

万吨。全球电解铝月度产量增速回落，中
短期对全球铝价形成支撑。 



后期中观变量（若铝库存被动去化）对铝价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 

         关注后期是否存在主动去库存（需求放缓，库存去化）向被动去库存（需求改善，
库存不足）的过渡期。 



后期中观变量（终端需求向政策支持的方向 
边际变化）对铝价产生利多影响 

数据来源：SMM 

终端领域 2021年 2022年预测 占比 

建筑用铝 1001 945 27% 

交通用铝 766 777 22% 

电力电子用铝 600 630 18% 

机械设备用铝 272 281 8% 

耐用消费品用铝 330 345 9.8% 

包装用铝 405 415 11.8% 

其他用铝 108 102 2.9% 

合计（万吨） 3482 3495 —— 

         建筑用铝受制于房地产疲软，需求下滑。交通用铝增长，或受益于交通运输工具的轻

量化拉动。电力电子、机械设备用铝增长，受益于新能源电力基础设施（输配电网、特高
压网建设）、高端装备制造等领域推动。耐用消费品用铝、包装用铝增长受益于环保材料
推广普及。 



后期中观变量（电力电网投资加速）对铝价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 数据来源：SMM 

        在全球能源供应紧张，电力供需矛盾凸出的背景下，电力基础设施建设需要进一步夯实，
中国电源电网投资力度加大，增速保持10%以上平稳增长。相对应的用于输配电网、特高压建
设的铝线缆企业开工率也出现明显回升，目前开工率59%，较二季度初上升6个百分点。 



后期中观变量（新能源车产销两旺）对铝价 
产生利多影响 

数据来源：SMM 



后期中观变量（房地产投资需求趋弱）对铝 
价产生利空影响 

数据来源：wind 



交易层面：铝价处于下降通道中，中期阶段反弹，后期反弹高点布局空单 
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近20年，铝价走势主要受宏观事件、供需、 
成本影响，大跌后有底，大涨后有顶 

2000-2007年，全
球经济处于繁荣
周期，供不应求
主导铝价大涨 

2007-2008年，
全球金融危机，
供大于求主导
铝价大跌。 

2009-2011年，全球
经济复苏，政策刺激
需求主导铝价大涨。 

2011-2015年，产
能过剩，供大于求
主导铝价大跌。 

2015-2017年，
供给侧改革主
导铝价上涨。 

2017-2020年，经济
下行，供需偏宽松主
导铝价下跌。 

2020-2021年，宽
松刺激经济过热，
通胀走高，主导
铝价大涨。 

2022-至今，经济
下行，美国政策
收紧，供需偏宽
松主导铝价下跌。 



铝价仍处于下降通道，后期反弹空间有限， 
运行节奏或先扬后抑 

时间 趋势 沪铝表现 交易逻辑 交易建议 

2022.3-2022.7 下跌 
最大跌幅近

30.3% 
经济下行，美国政策
收紧，供需偏宽松。 

空单 

2022.7-2022年
四季度 

反弹 
截至8月下旬，
反弹幅度11.5% 

对美联储大幅加息预
期反应较为充分后，
随着后期加息步伐放
缓，国内宽松政策刺
激经济，下游需求存
边际改善预期。 

下降途中的阶段
反弹，观察反弹
力度，以观望为
主，多单谨慎参
与 

2022年四季度-
2023年一季度 

下跌 
二次探底，预计
跌至1.7万元/吨
附近获得支撑 

由美联储紧缩转向美
国经济衰退，中国经
济修复若达预期，届
时国内政策或从偏宽
松回归中性常态，承
压铜价。 

阶段反弹高点布
局空单（沪铝2
万元/吨附近，
择机布局空单） 
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