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乐观因素短线刺激，中期震荡可能延续
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一、行情回顾

2023 年沪铝价格基本保持稳定，全年多数时间在 18000-19000 的区

间震荡行情之中，极端行情时突破至 19500 或 17500 的极值，但持续时间

都非常短暂。受到地缘政治影响，部分时间全球能源价格大幅飙升，对海

外铝价形成较大影响。一季度伦铝大涨，最高达到 2679 美元的最高点，

而沪铝走势则波动较小。同时美联储大幅加息对市场情绪影响较大，二季

度铝价大幅回落至年初水平，5 月创出低点 17455。下半年铝价整体维持

区间震荡走势，下方 17500-18000 存在较强成本支撑，上方 19000-19500

存在较强压力，而供需情况大致平衡，且铝价处于相对较高水平，冶炼利

润较高，上行空间也较为有限。

伦铝走势明显弱于沪铝，年内多数时间段中不断走弱，目前处于 2200

美元附近区间震荡行情中。

技术上看，目前伦沪铝均处于区间震荡行情中。目前库存仍在低位，

市场情绪小幅偏强。但考虑到全国大雪导致行业逐步进入传统淡季，国内

需求可能转弱，同时海外需求持续低迷，当前区间震荡行情可能延续，旺
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季仍需等到开春后。2023 年铝成本大幅下降，冶炼利润较高，考虑到国

内保交楼的政策延续性存在不确定性，以及欧美经济衰退影响，预计 2024

年全年铝价可能继续保持区间震荡走势。

二、国内宏观基本面

1. 2023 年中国货币政策和物价水平基本稳定

相对于美国和欧洲经历的历史性通胀和史上最快加息而言，2023 年

国内货币政策和物价水平都相对稳定。国内资金面整体保持稳定，M2 增

速年内较为稳定，四季度 CPI 落入同比下降区间，但仍在合理位置运行。

2023 年国内经济面临压力，但在美联储持续加息和国内逆周期调节

之下，年内货币政策总体保持稳定。M2 增速从 22 年的高位明显回落。物

价方面，受到猪肉价格持续下行的影响，国内 CPI 数据历史性的落入同比

下降的局面，而 PPI 数据同比降幅较大。说明 2023 年国内经济复苏从货

币政策到实体经济的传导，从上游生产到下游消费的传导都不太顺畅。目

前上游生产采购有所收缩，下游消费能力也不及预期，国内经济仍然面临

一定压力，2024 年需要更加精准有力的政策，切实解决问题。预计 2024

年一季度，国内经济形势基本保持稳定。二季度美联储开始降息之后，全

球经济可能逐步复苏，带动国内经济同步好转。

2. 中国 2023 年制造业总体稳定

2023年国内制造业PMI经历了一季度的高增长到下半年的整体稳定的变化过

程。23 年春节后，国内经济迎来一波大爆发，一季度表现强势。二季度到三季度，

国内房地产行业面临危机、汽车行业增速放缓，导致制造业 PMI 落入收缩区间。
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三到四季度，国内制造业数据温和反弹，再度回到 50 的临界点附近。展望来年，

国内制造业可能在政策持续推出的刺激下，继续温和复苏，2024 年有望保持相对

稳定发展。

3. 固定资产投资反应出当前经济下行压力仍然较大

2020 年国内经济复苏后，至 2021 年 2 月国内固定资产投资增速见顶

后持续回落，2022 年，国内固定资产投资数据走势仍然不佳。2023 年，

国内固定资产投资增速继续回落，下半年历史性的跌至同比下降区间。另

外需要注意的是，相对较为敏感的民间固定资产投资数据降幅明显快于整

体，表明当前国内市场投资热情不足，未来经济增长面临较大挑战。
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三、重点相关产业分析

1.房地产行业从底部反弹，可能进入相对稳定阶段

2022 年国内房地产行业形势不佳，年内国内房地产相关数据全线走弱。2023

年国内房地产相关政策不断放松，1-2 月房地产数据降幅放缓，3-7 月房地产相关

数据再度走弱。8-11 月在国内集中出台房地产政策之下，房地产相关数据有所好

转。1-11 月国内房地产新开工面积同比降幅缩窄至-21.2%，房地产销售面积降幅

扩大至-8%，房地产开发投资降幅扩大至-9.4%。12 月国内房地产数据可能进一步

趋稳，预计中期国内房地产行业可能缓慢企稳，对有色金属需求基本稳定，或小

幅下降。

2.汽车行业逐步成为国民经济支柱，新能源车增速较高

2023 年一季度部分地区大幅降价情况明显影响了全国汽车产销量。二季度在

2022 年低基数的支持下，国内汽车行业数据同比走强。1-5 月国内汽车产量同步

明显上升。6-7 月汽车增长数据回落，8-10 月国内汽车产量再度上升。11 月国内

汽车产量再创新高，1-11 月国内汽车产量同比增长扩大至 6.8%，新能源汽车同比

增长 27.7%。在新能源汽车支持政策持续的情况下，预计 2023-24 年国内汽车产

量可能保持增长态势，汽车行业景气度较高。
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四、供需状况分析

1. 国内铝产量小幅上升

2022 年，国际能源价格波动较大，而国内能源价格和供应都相对稳定，国

内铝产能恢复。2023 年全球能源危机逐步缓解，国内煤炭供给逐步稳定，国内

铝产量同比小幅上升，1-11 月国内电解铝产量同比上升 3.9%，氧化铝产量同比

上升 1.1%。
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2. 价格倒挂导致铝材进口大幅上升

2020 年-22 年国内铝进出口持续旺盛，尤其是 21 年至 22 年中段，国内铝进

出口均出现了逐月上升的格局。2023 年由于人民币汇率持续走弱和国内铝需求较

好的因素，导致沪铝价格长期明显强于伦铝。因此，下半年国内铝相关产品进口

大幅上升，而出口基本保持稳定。

3. 原材料价格一季度大幅下降后保持稳定

相对于 2022 年全球能源危机影响下的大幅上涨，2023 年国内煤炭价格和

电价大幅回落。在电力供应没有明显波动的情况下，铝原材料成本未一季度大

幅下降，后续国内铝原材料成本逐步稳定。
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4. 低库存对铝价存在一定支撑

2023 年春节前后国内经济复苏不及预期，一季度沪铝库存一度大涨，下半

年汽车行业持续走强，带动铝下游消费，沪铝库存回落至低点。而 LME 铝库存

总体保持稳定，低库存对铝价存在一定支撑作用。

五、乐观因素短线刺激，中期震荡可能延续

2021-2022 年，铝价受到能源问题影响较大。而 2022 年下半年开始，

国际能源价格逐步稳定，铝价也回归震荡行情。2023 年国内煤炭供需格

局大幅缓解，铝冶炼成本大幅下降，目前国内铝冶炼成本大约在 16000

元每吨以下。2023 年末国际海运价格大涨导致铝土矿成本有所上升，刺

激铝价上升至高位，但这样的情况难以持续，2024 铝基本面难言亮点。

技术上看，目前伦沪铝均处于区间震荡行情中。目前库存仍在低位，

市场情绪小幅偏强。但考虑到全国大雪导致行业逐步进入传统淡季，国内

需求可能转弱，同时海外需求持续低迷，当前区间震荡行情可能延续，旺

季仍需等到开春后。2023 年铝成本大幅下降，冶炼利润较高，考虑到国

内保交楼的政策延续性存在不确定性，以及欧美经济衰退影响，预计 2024

年全年铝价可能继续保持区间震荡走势。
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