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一、沪铝期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铝上涨

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪铝本周成交情况

2月 7--2 月 11 日，沪铝指数总成交量 260.7 万手，较上周增加 34.0 万手，

总持仓量 47.5 万手，较上周增仓 1.6 万手，沪铝主力上涨，主力合约收盘价

22670，与上周收盘价上涨 3.28%。

二、影响因素分析

1、宏观面

发改委预计 2022 年 CPI 延续温和上涨态势，PPI 涨幅可能逐步回落。国家

发展改革委价格司发文指出，展望 2022 年，外生的疫情冲击可能逐步减弱，价
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格运行有望更多取决于经济内生因素。从国际看，全球高通胀可能还将维持一段

时间，但随着主要经济体货币政策转向、供需缺口趋于收窄，国际大宗商品价格

继续大幅上涨动能不足，通胀压力有望边际减弱。从国内看，我国经济持续恢复

发展，工农业产品和服务供给充裕，粮油肉蛋奶果蔬等重要民生商品供应充足，

煤炭、油气等基础能源保障有力，有效应对市场价格异常波动的能力显著增强。

综合研判，2022 年我国物价保持平稳运行具有坚实基础，预计 CPI 延续温和上

涨态势，PPI 涨幅可能逐步回落，上下游价格走势更趋协调。。
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全球制造业 PMI连续下降，全球经济复苏动能持续减弱。中国物流与采购



联合会数据发布，2022年 1月份全球制造业 PMI较上月下降 0.6个百分点至

54.7%，连续 2个月环比下降。分区域看，欧洲制造业 PMI与上月持平，亚洲

和非洲制造业 PMI较上月略有下降，美洲制造业 PMI较上月有明显下降。从全

球制造业 PMI变化看，指数仍保持在 54%以上，显示全球制造业复苏态势仍在

延续。但当前指数水平明显低于 2021年 56.1%的平均水平，环比连续 2个月下

降，表明全球制造业复苏动能在持续减弱。

疫情方面，全球累计新冠确诊病例超过 4亿例。此时，距离全球确诊病例超

过 3亿例，仅过去一个月的时间。这是新冠疫情暴发以来，全球经历的第四波、

也是最大一波疫情浪潮。目前，全球单日新增确诊病例逐渐下降，但仍超过 200

万例。此外，世卫组织 2月 8日发布的疫情周报显示，2月以来，全球新增确诊

病例呈放缓趋势，但新增死亡病例呈上升趋势，引发警惕。

据Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 2月 11 日 10 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 40595 万例，死亡病例超过 580 万例。其中五分之一的确

诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 7905 万例，死亡病例至 83.9

万例。 全球新冠肺炎数据：

数据来源：新浪新闻

全球疫苗接种数据
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2、供给面

海外能源问题难解，仍存减产隐忧，伦铝突破去年 10 月高点刷新 2008 年以

来新高。

伦铝破去年新高
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去年四季度以来，欧洲能源危机成为困扰海外市场的最大因素，欧洲电价同

比大幅增长，作为欧洲电力基准的德国电力价格接近每兆瓦时 150 欧元。2021 年

四季度开始美铝、海德鲁等铝业公司相继宣布减产，欧洲电解铝厂已减产及待减

产产能达到 80 万吨，德国、西班牙、罗马尼亚等国产量将明显下降。目前北欧

的挪威和冰岛电解铝由于低成本优势暂无减产之忧，产能合计约 225 万吨占欧洲

（不含俄罗斯）产能一半，其余欧洲产能均面临高电价下的减产威胁。



近期乌克兰俄罗斯地缘政治问题进一步加剧了欧洲天然气供应担忧，北溪 2

号天然气管道运营成为未知数，美国总统拜登宣布将向东欧增兵令北约和俄罗斯

争端离解决似乎遥不可及。未来冲突一旦升级，不但俄罗斯可能截断欧洲天然气

供应加剧欧洲能源危机，美国制裁俄罗斯也可能再度发生，届时对市场影响将十

分巨大。

目前 LME 铝库存已经降至 80 万吨以下为 2007 年以来最低水平，欧洲铝现货

升水高达 455 美元，LME 库存可能继续出库流向高升水地区。在此情况下伦铝已

经刷新 2008 年以来新高，后续有望保持坚挺且存在剑指历史新高可能。

LME 十年铝库存
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国内疫情造成意外关停，低供给预期加剧。广西百色疫情严峻，截止 10 日

确诊病例已达 213 例，本周因疫情防控人员隔离，百矿铝业 30 万吨产能全部关

停，苏源铝厂 20 万吨产能此前关停的 8万吨本已处于复产状态，也被迫全停。

疫情以及需要大修槽才能复产的情况下，复产进程将相对漫长。目前广西除来宾

银海 50 万吨产能外，其余近 230 万吨建成产能均位于疫情区域百色市，1月底

运行产能约 160 万吨，占全国约 4.2%不算很高，但对华南区域影响较大。封城

情况下，当地人员和物流均已受到严重影响，氧化铝生产出现规模减产，其余原

料运输也均不畅，因此视疫情发展情况当地电解铝生产能否维持仍存在不确定

性。



广西的突然减产加剧了国内低供应的现实。目前原铝进口窗口已经关闭四个

月，进口量锐减，国内运行产能不到 3850 万吨，远低于 2021 年同期水平。低供

给下，春节前铝锭季节性累库量明显偏低。春节期间铝棒库存增 4万吨至 25 万

吨，铝锭库存增 14 万吨至 87 万吨，综合库存增加 18 万吨低于近几年 20 万吨以

上的平均水平。升贴水上看，华东现货小幅贴水，华南升水大幅抬升，现货表现

强于过去几年同期。以中性情况判断 3-6 月存在较快去库可能。目前保税区库

存较高，如打开进口窗口能快速补充供给，在进口亏损较大的情况下需要国内价

格较国外表现更加强势。

铝锭、铝棒社会库存
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3、需求面

新能源板块带动铝消费增量。从光伏装机量来看，2014-2017 年装机持续超

预期，2018 年是国内需求发展的转折年，经历“531”政策的低谷后国内装机进

入竞价+平价相结合的模式，2018-2020 年国内新增装机量大幅下滑，2021 年我

国新增光伏发电并网装机容量约 53GW。虽然 2018 年之后新增装机有所下滑，但

我国光伏发电并网总容量还实现了全球 7连冠，突破 3亿千瓦大关。

光伏基本面出现较大变化，整县推进+大型光伏基地政策叠加降本引导需求

爆发。2021 年开始国内利好政策密集出台，整县推进加持 BIPV，分 式光伏有较



大增长。沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光伏基地项目，集中式光

伏贡献稳定增长。海外欧美电价大幅波动，能源危机持续发酵，各国政策都积极

引入和支持发展光伏发电。此外，硅料薄片化压缩成本，以及 2022 年国内能耗

双控政策有所宽松，硅料产能或有释放。叠加 EVA 产能扩张和存量改造，成本

端的价格下调预计支撑光伏下游装机的弹性规模扩张。整体来看，2022 年光伏

装机需求预期爆发。

我国新增装机量 （GW %）
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2020 年各国装机容量占比 （%）
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大型风电光伏基地建设计划持续推进。根据《中华人民共和国国民经济和社



会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，“十四五”规划在东北、

华北、西北、西南等地区规划了九大清洁能源基地，九大清洁能源基地共囊括

12 个省份。据北极星太阳能光伏网据各省十四五规划及相关文件不完全统计：

目前各省（区/市）规划百万千瓦大基地项目 46 个，千万千瓦大基地项目 41 个，

如果以上项目规划全部落地，装机规模将远远超过 400GW。2021 年 10 月，我国

明确提出将在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光伏基地项目，首批

安排容量接近 1亿千瓦，其中 2022 年涉及的风电光伏项目达 46.71GW。第二批

基地项目，相关省份已在 2021 年 12 月上报国家能源主管部门。今年 1月相关地

方政府发布的 2022 年政府工作计划和“十四五规划”中都提及了大基地项目，

从第一批基地进展看，已招标的基地基本在 2021 年开工，并要求 2023 年年底前

并网。因此 2022 年和 2023 年将成为新增装机释放大年。由于新能源基地中光伏

建设周期为一年左右，预计 2022 年是沙漠、戈壁、荒漠风光基地的安排和项目

建设的关键期，主要基地将在此期间开工建设。

三，后市行情研判

国外近期乌克兰俄罗斯地缘政治问题进一步加剧了欧洲天然气供应担忧，北

溪 2 号天然气管道运营成为未知数，美国总统拜登宣布将向东欧增兵令北约和

俄罗斯争端离解决似乎遥不可及。国内广西百色疫情严峻，截止 10 日确诊病例

已达 213 例，复产进程将相对漫长，目前广西 1月底运行产能约 160 万吨，占全

国约 4.2%不算很高，但对华南区域影响较大。

从盘面看节后大幅上涨，周五有所回落，伦铝在本周突破去年高点后，周五

开始回落，整体看多头趋势还在运行中，但节后开盘到高点短时间内达 1500 点，

涨幅较大，有获利盘平仓走势回落风险，等回调企稳后入场。

四，交易策略建议

建议等回调机会试多。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了



解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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