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宏观环境： 

美联储加息预期提前，但美国就业数据再度出现下滑，市场随即转向乐观。国储局抛

储不及预期，宏观面压力低于市场预期。 

 

供应端： 

生产端面临碳中和政策目标压制电解铝产能扩张甚至缩减，局部地区限电限产现象的

升级进一步施压电解铝市场供应。抛储终落地，以下半年连续等量投放预计 30 万吨，

下半年供需缺口有所改善。但在新增消费需求的预期下难以完全平复缺口。 

 

库存端： 

氧化铝在库库存持续下滑绝对值水平处于近年来较低区间，电解铝内外盘显性库存持

续缩减，国内社会库存下降趋缓但仍维持去库表现。同时铝棒库存亦表现下滑。 

 

利润表现： 

电解铝产能受限且存在缩减预期，而氧化铝产能释放存在落地预期，行业更多的利润

长期转向电解铝生产。同时，氧化铝、电解辅料及废铝价格持续上扬，电解利润相较

前期已下滑。铝材地区间产需错配助推现货价格，形成循环。 

 

产业端： 

碳中和政策目标下，铝下游应用领域仍在不断扩大，新能源汽车、光伏等新兴需求增

量，长期维持良好需求预期。房地产、汽车等传统下游应用领域近期增速有所趋缓，

但仍维持较高增长。 

 

后市展望：短期表现预计高位震荡，中长期看涨铝价。 

 

策略：短线 07 合约背靠 60MA 已进场多单，第一目标空间 18900~19000，18450

退场。 

风险与关注：疫情控制 ； 国家的大宗商品宏观调控手段 ； 美联储货币政策异动
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一、 宏观环境 

国际宏观： 

 美联储官员预计将在 2023 年底前两次加息，早于投资者的预期，同时他们也开始考虑何时缩减央行的月

度债券购买规模。 

 美联储 2021 年银行压力测试结果显示，银行业轻松通过了美国的压力测试，为派息和回购股票奠定基

础。大型银行拥有强大的资本水平，即使在严重衰退期间也能继续放贷。美联储将于 6 月 30 日取消对银

行股票回购和派息的限制。 

 6 月 19 日当周初请失业金人数录得 41.1 万人，预期为 38 万人。机构评美国初请失业金人数：随着经济

重新开放，劳动力市场从新冠疫情中复苏，上周初请失业金的美国人有所减少，但意愿劳动者的缺乏可

能会阻碍短期内更快的就业增长。前一周申请人数自 4 月底以来首次增加。 

 美国联储局预计，美国今年国内生产总值(GDP)将增长 7%，较三月的预测高 0.5 个百分点；并预计明年增

长 3.3%，2023 年继续放缓至增长 2.4%，但就较之前预测调高 0.2 个百分点。联储局注视的通胀指标、个

人消费开支物价指数，该局估计今年个人消费开支(PCE)物价指数为 3.4%，高过上次预测的 2.4%；明年和

2023 年的预测分别为 2.1%和 2.2%，略高过之前预测的 2%和 2.1%。联储局又预计，今年美国失业率将为

4.5%，与之前预期一致；明年预测进一步调低至 3.8%，略低过之前预测的 3.9%，并维持 2023 年预测于

3.5%。 

国内宏观环境： 

i. 进出口表现：据海关统计，以人民币计，中国 5 月出口同比增 18.1%，预期增 19.5%，前值增

22.2%；进口增 39.5%，预期增 44.2%，前值增 32.2%。以美元计，5 月出口同比增 27.9%，预期增

31.9%，前值增 32.3%；进口增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%。 

 

ii. 社融规模： 5 月社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少 1.27 万亿元。新增人民币贷款 1.5

万亿元，比上年同期多增 143 亿元，比 2019 年同期多增 3127 亿元。5 月 M2 同比增长 8.3%，预期

8.1%，前值 8.1%。 

 

iii. 通胀表现： 中国 5 月 CPI 同比上涨 1.3%，环比下降 0.2%；PPI 同比上涨 9%，创近 13 年新高，环比

上涨 1.6%。分析指出，5 月 CPI 涨幅略低于市场预期，主因猪肉价格下行所致。而国际原油、铁矿

石、有色金属等大宗商品价格大幅上涨，叠加国内需求稳定恢复，推动我国工业品价格上涨。 

 

 

行业重点资讯： 

6 月 22 日晚，国家物资储备调节中心发布第一批国储铜、铝、锌投放的公告“近期开始投放 2021

年第一批铜、铝、锌国家储备，分别为 2 万吨、5 万吨、3 万吨，7 月 5 日至 6 日公开竞价。 

山东省政府办公厅印发《关于加强“两高”项目管理的通知》提出“坚决实行减量替代，产能减量

替代方面，电解铝项目不低于 1:1.5。能源消费减量方面，电解铝替代比例不低于 1:1.5。碳排放减量替代

方面，电解铝不低于 1:1.5。 

香港万得通讯社综合报道，国家能源局近日发布数据显示，5 月我国经济持续稳定恢复，全社会用

电 量持续快速增长，达到 6724 亿千瓦时，同比增长 12.5%，较 2019 年同期增长 18.7%。1—5 月，

全社 会用电量累计 32305 亿千瓦时，同比增长 17.7%。 
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二、 周内重点数据 

氧化铝 

进口及报价 

截至 6 月 7 日，国内氧化铝报价一级山东报价 2500 元/吨，连云港一级澳矿 2500 元/吨，均出现小幅回

升态势，但总体仍处在较低水平。山东地区废铝（不含税）报价持续上升，铝线报价 17050 元/吨，生铝

13050 元/吨，破碎熟铝 12350 元/吨，铝合金 12300 元/吨。 

国内废铝进口数量，5 月当月 3.43 万吨，大幅缩减 40.2%。21 年 5 月累计进口数量约 36.74 万吨，同比增

加 12.2%。国内氧化铝进口数量呈下降态势，5 月当月 14.52 万吨，小幅高于 5 年同期低于 20 年同期。21 年 5

月累计进口数量约 113.6 万吨，同比缩减 46%。 

 

 

资料来源：WIND、新晟研究 

氧化铝价格：（元/吨） 山东地区废铝报价：（元/吨） 

废铝进口：（万吨） 氧化铝进口：（万吨） 

资料来源：海关总署、新晟研究 
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库存 

国内氧化铝港口库存出现积累，截至 6 月 18 日合计库存 38.1 万吨。绝对值水平处于近五年来绝对低位，高于

19 年同期。 

 

电解辅料及动力煤报价 

电解必备辅料端：截至 6 月 24 日，预焙阳极含税西部报价仍维持高位 4686.3 元/吨；氟化铝含税报价 7500 元

/吨；冰晶石报价 6000 元/吨。 

 

动力煤价格：截至：6 月 23 日，环渤海港口动力煤的离岸平仓价水平持续攀升至 644 元/吨，郑煤价格持续升

水。 

资料来源：Wind、新晟研究 

氧化铝库存：（万吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

电解辅料：（元/吨） 动力煤：（元/吨） 
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电解铝 

电解铝生产利润测算 

截至 6 月 24 日，氧化铝生产电解铝利润已从高位持续回落，近期基本稳定。 

 

电解铝内外比值 

近期美元升值欲望抬头，美元对人民币报价小幅抬升，三月期沪铝比环比仍在逐步抬高。截至 24 日，沪伦比

录得 1.19，中间价录得 6.4824。 

资料来源：WIND、新晟研究 
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三、 需求端  

铝加工及产品  

截至 24 日，6063 铝棒社会合计库存再度下降至 10.15 万吨，无锡常州湖州三城均在持续出库，佛山及南昌终

于开始下滑，相较往年累库发生时间较早，总量上也属往年同期较高水平。佛山地区铝杆铝棒高位盘整，而铝板

价格持续下滑，9.6mm 电工铝杆均价为 19850 元/吨，6063 铝棒均价滑落至 18030 元/吨，1060 铝板价格下滑至

19210 元/吨。 

 

 

截至 6 月 24 日，电解铝社会库存降幅平缓，目前统计在库 84 万吨。上海和佛山库存小曾，无锡继续出库。

6063 铝棒社会合计库存再度下降至 10.15 万吨。 

 

 

资料来源：WIND、新晟研究 

铝棒社会库存：（万吨） 铝杆、铝棒及铝板价格：（元/吨） 

电解铝社会库存：（万吨） 铝棒库存与电解铝现货库存：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 
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四、 库存及升贴水 

截至 6 月 24 日，LME 库存铝维持缩减目前在库 160.91 万吨，注销仓单占比迅速提升。截至 6 月 18 日，上期

所铝的整体库存下滑趋缓，缩减 1061 吨至 29.3 万吨。截至 6 月 24 日，仓单持续缩减至 7 万吨。 

 

 

 

资料来源：上期所、新晟研究 

上期所库存：仓单铝：（万吨） 上期所库存：整体库存：（万吨） 

LME 库存：（吨） 

资料来源：LME、新晟研究 
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LME 盘面结构转向反向市场。截至 6 月 23 日，0-3 升贴水 -26.25 美元/吨，3-15 升贴水 10.5 美元/吨。上期

所盘面远期结构稳定。 

  

资料来源：LME、上期所、新晟研究 

LME 近远月升贴水：美元/吨 上期所近远月升贴水：元/吨 
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