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摘 要 

2022 年铝价呈现前高后低走势，铝市关注焦点几经切换，从年初的供给，到

年中的需求，至年末又转向了库存。 

展望 23 年，我们预期低库存问题有望随着产能的进一步爬升而得到缓解，库

存绝对量先累后降。23 年市场关注焦点或经历从国内复产的强度到美联储加息之

下全球实际需求的表现，以及国内政策调节下内需的表现的切换。 

供给端：23年仍有部分新建项目贡献增量，不过复产在枯水期降水偏低的背

景下压力较大，预计复产的高峰集中在二季度；同时，由于 22 年末的运行产能基

数较大，23 年上半年整体供给偏松。 

需求端：内需方面，结构性改善悄然发生，新能源汽车、光伏贡献增量，地

产竣工端有望在政策提振下小幅转增；出口方面，海外需求走软确定性较大，钳

制铝材出口。 

成本端：国内电力价格有望在上半年阶段性走弱，叠加氧化铝 23 年仍有增

量，23 年成本或回落至 1.6 万附近。 

操作：预计 23 年价格区间在 1.6 万-2.0 万之间，上半年关注布空机会，但

一季度价格或相对偏强，下半年关注低多机会。  

    风险点：地缘政治问题；疫情大面积爆发；超预期减产。 

 

 

 

 

 

 

mailto:shoujialu@nawaa.com

