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⚫ 宏观面近期公布的美国核心PCE物价进一步回

落，以及申请失业金人数创两年新高，数据强化

对美联储加息已经结束预期。国内10月经济数据

修复斜率较缓，经济恢复亦有波折。宏观海外情

绪缓和，但国内经济数据偏弱。基本面本周供应端

稳定，不过进口窗口小幅打开，或有部分进口铝锭流入，

现货升水稳定。消费端铝下游铝加工周度开工率环比小

幅下行。铝库存在入库偏少的情况下继续保持大幅去

库，本周铝锭库存回落至60万吨下方。 

⚫ 整体，供应减产消息被消化，市场焦点在消费表

现上，季节性淡季比较明显，供需双弱之下，铝

价高位抛压明显，近期出现回调。不过最近两周

库存以每周以3-4吨的较快水平去库，在供应仍

存扰动入库有限情况下，后续大概率库存水平将

处于低位，为铝价下方提供良好支撑，后续铝价

看好区间震荡。 

⚫ 本周沪期铝主体运行区间18300-19000元/吨，伦

铝主体运行区间2180-2230美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储态度转向、超预期累库 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

现货市场长江现货周均价 18754 元/吨 较上周-134 元/吨；南储现货周均价 18860 元/

吨，较上周-148元/吨。现货市场按需采购，成交一般。 

宏观方面，国家统计局公布数据显示，10月份，全国规模以上工业企业利润同比增长 2.7%，

连续 3个月实现正增长。1-10月份，全国规模以上工业企业利润同比下降 7.8%，降幅较 1-9

月份收窄 1.2 个百分点，今年 3月份以来利润降幅逐月收窄。11月份，我国制造业 PMI、非

制造业 PMI和综合 PMI 产出指数分别为 49.4%、50.2%和 50.4%，比 10月下降 0.1、0.4和 0.3

个百分点，我国经济景气水平稳中有缓，回升向好基础仍需巩固。美国 10月核心 PCE物价指

数同比增速放缓至 3.5%，创 2021年 4月以来最低水平，符合市场预期，前值为 3.7%。另外，

美国上周初请失业金人数升至 21.8 万人；至 11 月 18 日当周续请失业金人数升至 192.7 万

人，创约两年来最高水平，表明美国劳动力市场正在降温。美国第三季度 GDP 年化环比上修

至 5.2%，为近两年来最大增幅，超过预期的 5%，此前发布的初值为 4.9%。美国 11月 ISM制

造业指数持平于 46.7，连续 13个月萎缩，创最近 20年来最长萎缩周期，预期为回升至 47.6。

上周市场重要数据 

合约 2023/11/24 2023/12/1 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2225 2200 -25 元/吨 

SHFE 铝连三 18710 18430 -280 美元/吨 

沪伦铝比值 8.4  8.4  -0.03   

LME 现货升水 -40.4 -36.75 3.65 美元/吨 

LME 铝库存 473875 454375 -19500 吨 

SHFE 铝仓单库存 44296 41073 -3223 吨 

现货长江均价 18888  18754  -134  元/吨 

现货升贴水 -40  -10  30  元/吨 

南储现货均价 19008  18860  -148  元/吨 

沪粤价差 -120  -106  14  元/吨 

铝锭社会库存 64.4 59.8 -4.6 吨 

电解铝理论平均成本 16081.08  16066.35  -14.73  元/吨 

电解铝周度平均利润 2806.92  2687.65  -119.27  元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) 铝锭社会库存为我的有色网调研的包括上期所库存及上海、无锡、杭州、湖州、宁波、济南、佛山、海安、天

津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、嘉兴在内的社会库存； 

（3）电解铝理论平均成本为电解铝各原料周度加权平均价使用成本模型测算得出； 

（4）电解铝周度平均利润=长江电解铝现货价格-电解铝理论平均成本。 

数据来源：我的有色、百川盈孚、iFinD，铜冠金源期货 
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欧元区 11月经济景气指数 93.8，预期 93.7，前值 93.3；工业景气指数-9.5，预期-8.9，前

值-9.3。欧元区 11 月 CPI 初值同比增长 2.4%，为 2021 年 7 月以来最低增速，低于预期的

2.7%，前值为 2.9%。欧元区 11 月制造业 PMI 终值为 44.2，为 6 个月以来高位，预期 43.8，

初值 43.8，前值 43.1。 

供应端，百川盈孚统计，2023年 10月中国原铝产量为 363.07万吨，平均日产 11.71万

吨，年化产量 4274.86万吨；较 2023年 9月份日产 11.70万吨继续增加。据目前的增减产情

况预估，2023年 11月电解铝产量约 349万吨，日化产量约 11.63万吨，平均日产量减少。 

消费端，据 SMM 本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比下滑 0.1 个百分点至 63.3%，

与去年同期相比下滑 2.7个百分点。进入 12月份，铝下游开工率将持续受需求不足制约而走

弱，同时需持续关注环保政策及铝价因素变动带来的影响。 

库存方面，据 SMM，11月 30日铝锭库存 59.8万吨，较上周四减少 4.6万吨。铝棒 9.34

万吨，较上周四增加 0.29减少 0.95。 

三、 行情展望 

 宏观面近期公布的美国核心 PCE物价进一步回落，以及申请失业金人数创两年新

高，数据强化对美联储加息已经结束预期。国内 10月经济数据修复斜率较缓，经济恢复亦

有波折。宏观海外情绪缓和，但国内经济数据偏弱。基本面本周供应端稳定，不过进口窗口

小幅打开，或有部分进口铝锭流入，现货升水稳定。消费端铝下游铝加工周度开工率环比小

幅下行。铝库存在入库偏少的情况下继续保持大幅去库，本周铝锭库存回落至 60万吨下

方。整体，供应减产消息被消化，市场焦点在消费表现上，季节性淡季比较明显，供需双弱

之下，铝价高位抛压明显，近期出现回调。不过最近两周库存以每周以 3-4吨的较快水平去

库，在供应仍存扰动入库有限情况下，后续大概率库存水平将处于低位，为铝价下方提供良

好支撑，后续铝价看好区间震荡。 

四、 行业要闻 

1. 据外电 12月 1日消息，三位直接参与季度定价谈判的市场人士称，一家全球铝生产

商向日本买家报出的 2024 年一季度铝升水为每吨 95 美元，较当前季度下滑 2%。

2023年四季度，日本买家同意支付铝升水每吨 97美元，较上一季度下降了 24%。 

2. 据外媒，俄铝旗下铝厂 Aughinish 氧化铝厂报告了企业去年经历了 167.153 亿美元

的巨额亏损。该公司正在努力应对其持续运营的不确定性。 

3. 河南众宏铝业有限公司拟建年产 60 万吨再生铝项目，项目目前处于环境影响报告

书批复的公告阶段。 
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五、 相关图表 

图表 1 LME 铝 3-SHFE 铝连三价格走势 

 

图表 2 沪伦铝比值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 铝升贴水（0-3） 

 

图表 4 沪铝当月-连一跨期价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 沪粤价差 

 

图表 6 物贸季节性现货升贴水 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

2
0
1

9
-0

1
-0

2
2

0
1

9
-0

4
-0

2
2

0
1

9
-0

7
-0

2
2

0
1

9
-1

0
-0

2
2

0
2

0
-0

1
-0

2
2

0
2

0
-0

4
-0

2
2

0
2

0
-0

7
-0

2
2

0
2

0
-1

0
-0

2
2

0
2

1
-0

1
-0

2
2

0
2

1
-0

4
-0

2
2

0
2

1
-0

7
-0

2
2

0
2

1
-1

0
-0

2
2

0
2

2
-0

1
-0

2
2

0
2

2
-0

4
-0

2
2

0
2

2
-0

7
-0

2
2

0
2

2
-1

0
-0

2
2

0
2

3
-0

1
-0

2
2

0
2

3
-0

4
-0

2
2

0
2

3
-0

7
-0

2
2

0
2

3
-1

0
-0

2

期货收盘价(连三):铝

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘

元/吨 美元/吨
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三月期铝沪伦比:剔除汇率
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LME铝(现货/三个月):升贴水

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘
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图表 7 国产铝土矿价格 

 

图表 8 进口铝土矿 CIF 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 国产、进口氧化铝价格 

  

图表 10 电解铝成本利润 

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 电解铝库存季节性变化（万吨） 

 

图表 12 铝棒库存季节性变化 

 
数据来源：SMM，铜冠金源期货 

200
250
300
350
400
450
500
550
600
650

2
0
2

0
-0

1
-0

2

2
0
2

0
-0

4
-0

2

2
0
2

0
-0

7
-0

2

2
0
2

0
-1

0
-0

2

2
0
2

1
-0

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4
-0

2

2
0
2

1
-0

7
-0

2

2
0
2

1
-1

0
-0

2

2
0
2

2
-0

1
-0

2

2
0
2

2
-0

4
-0

2

2
0
2

2
-0

7
-0

2

2
0
2

2
-1

0
-0

2

2
0
2

3
-0

1
-0

2

2
0
2

3
-0

4
-0

2

2
0
2

3
-0

7
-0

2

2
0
2

3
-1

0
-0

2

山西（6.0≤Al/Si<7.0）
河南（6.0≤Al/Si<7.0）
广西（6.5≤Al/Si<7.5）
贵州（6.5≤Al/Si<7.5）

元/吨

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2
0
2

0
-0

4
-2

8
2

0
2

0
-0

6
-2

8
2

0
2

0
-0

8
-2

8
2

0
2

0
-1

0
-2

8
2

0
2

0
-1

2
-2

8
2

0
2

1
-0

2
-2

8
2

0
2

1
-0

4
-3

0
2

0
2

1
-0

6
-3

0
2

0
2

1
-0

8
-3

1
2

0
2

1
-1

0
-3

1
2

0
2

1
-1

2
-3

1
2

0
2

2
-0

2
-2

8
2

0
2

2
-0

4
-3

0
2

0
2

2
-0

6
-3

0
2

0
2

2
-0

8
-3

1
2

0
2

2
-1

0
-3

1
2

0
2

2
-1

2
-3

1
2

0
2

3
-0

2
-2

8
2

0
2

3
-0

4
-3

0
2

0
2

3
-0

6
-3

0
2

0
2

3
-0

8
-3

1
2

0
2

3
-1

0
-3

1
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国产氧化铝均价

澳洲氧化铝FOB均价

元/吨 美元/吨
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盈亏（吨铝冶炼利润）

理论成本

长江现货价格

元/吨 元/吨
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