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本周要点

宏观：国内方面，中国9月金融数据出炉，M2同比增8.3%，预期增8.1%，前值增8.2%。海外方面，美国9月非农就业人数增加
19.4万，连续第二个月大幅弱于预期，创出今年以来最慢增长；不过，失业率意外下降和平均时薪跃升仍支持美联储减码预期。
供给及成本：供应端，近期各地政府仍旧陆续出台限电政策，西北地区青海、宁夏以及甘肃等地仍受限电影响存在减产风险，
西南地区11月将迎来枯水期，产能受限预期不变。成本方面，因北方自然灾害、供暖季双重利好下，国产氧化铝市场价格稳中
上行。
需求：龙头下游加工企业开工率增加3.4个百分点至64.2%。主因江浙沪、广东地区部分下
游企业限电限产力度在节后有所缓解。
库存：截至10月14日，SMM统计国内电解铝社会库存（含SHFE库存）88.7万吨，周度累库2.5万吨。截至10月15日，LME库存
111.83万吨，较上周下降52475吨，处于逾6个月来最低水平。
进口利润：目前沪铝现货即时进口亏损657.74元/吨，沪铝3个月期货进口亏损112.36元/吨。

观点：近期全球能源短缺问题开始向有色金属传导，伦铝大幅上涨，沪铝上周也一度触及24700元/吨。宏观方面，11月未至，
在Taper的靴子落下前，缩债的预期对当前市场影响有限。基本面看，国内电解铝供应端受限问题难解，青海、宁夏以及甘肃
均有减产或限电消息传出，但具体落实情况有待跟进。下游方面，广东等地限电稍有缓解，江浙地区则有趋严的可能。新增订
单走弱，终端消费疲软，电解铝需求端难言乐观。电解铝成本端延续上移，不过因为利润丰厚，原料及电价的抬升难以造成铝
企亏损，利多铝价但影响有限。此外，印尼计划取消铝土矿出口的消息也未对铝价形成较大冲击。库存方面，国内社库延续累
库，截至10月14日SMM社库周增22.5万吨至88.7万吨；LME铝锭则快速去库不改，上周继续下降5万余吨。当前电解铝外强内弱，
国内虽累库，但库存值仍处于历史相对低位，能耗双控背景下，下方支撑仍存。此外，海外的大幅去库以及能源紧缺的担忧或
将继续推动伦铝上行，从而带动沪铝价格。目前铝价处于高位，震荡幅度或有所扩大，建议做好仓位管理。
策略：预计在23500-25000之间震荡运行，前多单可继续持有，逢低可轻仓做多，但不建议追高。
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期货盘面和现货市场回顾
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资料来源：Wind Bloomberg SMM 南华研究
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期货盘面和现货市场回顾01
期货方面，沪铝主力合约震荡走强，收报
24355元/吨，较上周上涨1600元/吨，涨幅
7.03%；伦铝收报3175美元/吨，周涨幅
7.28%。现货方面，SMM现货均价23240元/
吨，环比大涨610元/吨，长江现货均价为
23131元/吨，环比上涨500元/吨，南储现
货均价为23138元/吨，环比上涨488元/吨。
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期货盘面回顾
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资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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国内采暖季、海外能源短缺背景下，沪铝主力合约震
荡走强，收报24355元/吨，较上周上涨1600元/吨，涨
幅7.03%。

受全球最大锌冶炼公司之一外Nyrstar欧洲三家锌冶炼
厂减产50%影响，LME有色金属价格整体上行，伦铝收报
3175美元/吨，周涨幅7.28%。

11000

12600

14200

15800

17400

19000

20600

22200

23800

25400

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

沪铝活跃合约走势
单位：元/吨
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资料来源：Wind 南华研究

期限结构
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沪铝升贴水（连续-连三）
单位：元/吨
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现货升贴水
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资料来源：Wind 南华研究
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国内现货升贴水

上海物贸现货报价（均价） 上海物贸升贴水（右轴）

单位：元/吨 单位：元/吨
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进口利润

08
资料来源：Wind 南华研究
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目前沪铝3个月期货进口亏损112.36元/吨。目前沪铝现货即时进口亏损657.74元/吨。
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沪铝现货进口利润

进口利润 沪伦比-现货（右轴）

单位：元/吨
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宏观环境02
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国内方面，中国9月金融数据出炉，M2同比增
8.3%，预期增8.1%，前值增8.2%。海外方面，
美国9月非农就业人数增加19.4万，连续第二
个月大幅弱于预期，创出今年以来最慢增长；
不过，失业率意外下降和平均时薪跃升仍支持
美联储减码预期。



宏观环境
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中国9月金融数据出炉，M2同比增8.3%，预期增8.1%，前值增8.2%；新增人民币贷款
1.66万亿元，预期1.9万亿元，前值增1.22万亿元；社会融资规模增量为2.9万亿元，预期
3.24万亿元，前值2.96万亿元。中信证券表示，9月信贷低于预期，维持四季度社融增速有
望反弹的观点，支撑因素包括政府债券剩余额度较多、房贷投放节奏有望边际调整以及再
贷款的逐步投放等。

我国有序放开全部燃煤发电电量上网电价，将燃煤发电市场交易价格浮动范围扩大至
上下浮动原则上均不超过20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮20%限制；推动工商业用
户都进入市场。国家发改委价格司副司长彭绍宗表示，此次改革保持居民农业用电稳定，
对CPI没有直接影响。如果市场交易电价上浮，会对PPI有一定推动作用。但整体上此次改
革利于物价稳定，对物价影响有限。

美国9月非农就业人数增加19.4万，连续第二个月大幅弱于预期，创出今年以来最慢增
长；不过，失业率意外下降和平均时薪跃升仍支持美联储减码预期。美国劳工部长称德尔
塔疫情和职业转变损害了就业增长；前财长萨默斯称，疫情所引发的就业市场变化，意味
着失业率可能已经低于会触发通胀的水平。



供给及成本03
供应端，近期各地政府仍旧陆续出台限电政
策，西北地区青海、宁夏以及甘肃等地仍受
限电影响存在减产风险，西南地区11月将迎
来枯水期，产能受限预期不变。
成本方面，因北方自然灾害、供暖季双重利
好下，国产氧化铝市场价格稳中上行。
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资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究

原铝产量和利润
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截至10月15日，电解铝即时成本在18677元/吨，利润
为4923元/吨。国内多地电解铝企业取消优惠用电且
煤电成本持续上涨，此外国内氧化铝市场仍处于偏紧
状态，且成本支撑良好，后续依存上涨空间，其他原
辅料保持上涨态势，短期来看，国内电解铝成本端还
将持续上涨。

2021年9月中国电解铝产量311.1万吨，同比下降
0.10%，为21个月以来首次；日均产量10.37万吨，环比
下降0.03万吨。2021年前三季度中国共生产电解铝
2908.3万吨，累计同比增6.01%。9月下旬，内蒙古、云
南及广西地区电解铝运行产能受缺电及双控影响再降。

截至10月初，中国电解铝运行产能3745万吨/年，
建成产能4375万吨/年，全国电解铝企业开工率85.6%。
SMM调研9月铝水占比64.6%，环比继续下降2个百分点。
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氧化铝和预焙阳极

013
资料来源：Wind SMM 百川盈孚 南华研究
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因北方自然灾害、供暖季双重利好下，国产氧化铝市场价
格稳中上行。西南地区较之北方现货相对充裕，但氧化铝
厂惜售情绪浓厚。近期氧化铝供应端扰动较大，成本端持
续上涨，料下周氧化铝现货价格继续维持高位运行。

国内预焙阳极供应近期走低为主，山东部分企业因限电等
方面的因素，生产负荷降低，河北地区因冬奥会等原因企
业也有减产，且前期部分配套阳极企业暂无提产，广西、
云南主厂家持续限产，行业供应较前期下降。预计下周中
国预焙阳极价格持稳运行，在高位成本、环保、亏损等多
面承压下，不排除市场供应继续缩减可能。

2000

2250

2500

2750

3000

3250

3500

3750

4000

4250

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

氧化铝分地区报价

河南 贵阳 山西 山东 广西百色

单位：元/吨
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需求04
龙头下游加工企业开工率增加3.4个百分点
至64.2%。主因江浙沪、广东地区部分下
游企业限电限产力度在节后有所缓解。
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资料来源：SMM 百川盈孚 Mysteel 南华研究

铝下游开工率
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本周铝型材规模企业开工率环比节前涨跌互现。节后大部
分地区限电情况有所缓解，其中广东企业反应目前均是开
足马力生产，但是江苏地区反馈接下来的限电政策会更加
严峻。目前出口订单充足，不过限电政策尚未解除，料下
周铝型材开工率难有回升。

本周原生铝合金龙头企业开工率稳于54.5%，本周硅价平
稳，加工费相对稳定。市场逐渐接受高价行情，按需采购
为主。限电尚未对原生铝合金厂产生明显影响，“供需双
弱”背景下，原生铝合金龙头企业开工率预计将维持低位
运行。再生铝行业开工率上升3.2个百分点至48.8%，主因
部分地区限电缓解带动。。
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资料来源：SMM 南华研究

铝下游开工率
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江苏地区线缆企业限电暂未缓解，部分企业有趋紧的
情况，开工率较节前走弱。山东地区节后开工率有所
修复，企业按订单生产为主。目前行业新增订单普遍
表现走弱的情况，龙头企业挤压订单逐月减少，国网
招标寥寥，且近期国网、南网项目招标交货时间预计
市明年，对目前的开工率暂无影响。

本周市场传言河南地区新一轮限电将至，但截至今日尚
未有企业接到明确限产通知。江苏、浙江部分地区限电
政策较节前略有缓解，当地铝板带企业开工率小幅回升。
下周若河南限电政策落地，铝板带龙头企业开工率或将
跌至80%以下。
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资料来源：Wind 南华研究

房地产

017

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

2021年1-8月新屋竣工面积46,738.95万平方米，
同比增幅26.00%。

2021年1-8月新屋开工面积135,502.08万平方米，
同比下降-3.20%。
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新屋开工情况

新屋开工面积 累计同比

单位：亿m2 单位：%
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资料来源：Wind 南华研究

汽车和铝材出口
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2021年8月未锻轧铝及铝材出口49.03万吨，同
比增加23.99%。

2021年8月汽车产量172.5万辆，同比下降18.70%。
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汽车产量

汽车产量 当月同比

单位：万辆 单位：%
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铝材出口

出口数量:未锻造的铝及铝材:当月值（万吨） 当月同比

单位：万吨



库存05
截至10月14日，SMM统计国内电解铝社会库存
（含SHFE库存）88.7万吨，周度累库2.5万吨。
截至10月15日，LME库存111.83万吨，较上周
下降52475吨，处于逾6个月来最低水平。
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库存
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资料来源：Wind SMM 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

截至10月8日，SMM统计国内电解铝社会库存86.2万
吨，假期期间累库4.7万吨，多地表现累库，随着
节后开始抛储，料下周库存将继续维持累库。

截至10月15日，LME库存111.83万吨，较上
周下降52475吨，处于逾6个月来最低水平。
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