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一、行情回顾及观点

行情回顾：

本周，沪铝主力期货合约收盘价价格高点位于19045元/吨，低点18850元/吨，周度均价18944元/吨，周度均价环比上涨0.15%。LME铝期货收盘价价
格高点位于2226美元/吨，低点2176美元/吨，周度均价2203美元/吨，周度均价环比上涨0.89%。现货市场价格周度均价环比大幅走弱，电解铝长江
有色现货周度均价为18936元/吨，较上周相比下跌118元/吨，广东南储现货均价为18988元/吨，较上周相比下跌42元/吨。

宏观面：

基本面：

国外方面，美国对铝型材发起双反调查；美国9月新屋销售大超预期，但房价同比大跌；美国10月Markit制造业PMI初值为50，略超预期，创六个月
新高；欧元区10月制造业PMI初值较前值43.4回落至43，不及预期，逼近衰退期；鲍威尔暗示将维持利率不变,也为未来加息留下空间;美联储半年
度金融稳定性报告显示，顽固的通胀可能构成金融风险，房地产或出现巨额亏损；美国30年期国债收益率升至2007年来新高。国内方面，中国10月
1年期、5年期LPR均维持不变；我国一揽子化债“工程”正在实施，金融系统尤其银行支持地方债化解的工作也已启动；我国增发1万亿国债用于灾
后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力；1-9月累计，企业所得税收入同比下降7.4%，个人所得税收入同比下降0.4%，城镇土地使用税同比下降3.1%，
土地增值税同比下降16%。

供给端，据百川盈孚最新统计，国内电解铝周度产量82.43万吨，同比上涨7.19%，环比持平；我国9月份进口原铝约20万吨，创2018年以来的新高。
库存端，本周电解铝的社会库存57.7万吨，库存较上周减少1.3万吨；铝棒社会库存13.05万吨，库存较上周增加0.75万吨。成本端，由于氧化铝、
氟化铝价格大幅走高以及电解铝现货的价格走弱，电解铝的利润空间大幅收窄。消费端，据SMM统计，本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上
周小幅下调至64.3%

观点：
本周，宏观情绪回归平衡，预期和现实之间的博弈，让铝价再次开始区间震荡。由于美国的劳动力市场仍旧韧性十足以及美债的收益率不断攀升，
铝价承压。随后，美国制造业超预期增长，让紧张的宏观环境略有改善，铝价顺势上行。我国政策层面对经济托底的举措仍在紧密出台，国内经济
后续有望进一步复苏，但“弱复苏”改善仍需要较长的时间。进入十月份以后，国内电解铝的生产处于高产、稳产状态，开工率维持在90%以上，
加之我国9月份进口原铝约20万吨，创2018年以来的新高，但由于铝锭仍然在高位震荡，下游企业受到压制，开工率不及预期，“旺季不旺”再现，
电解铝处于供需宽平衡状态。短期来看，铝价或将区间震荡。
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二、上周数据

图1-1：国内外铝价走势                                                                       单位：元/吨

资料来源：WIND、先融期货 资料来源：WIND、先融期货

图1-2：沪轮铝比值                                                                                    单位：%
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二、上周数据

图1-3：LME价格及其现货升贴水                                                     单位：美元/吨

资料来源：WIND、先融期货 资料来源：WIND、先融期货

图1-4：国内现货升贴水                                                                       单位：元/吨
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二、上周数据

图1-5：国内外铝土矿价格                                                                    单位：元/吨

资料来源：Mysteel、先融期货

铝土矿方面，本周，铝土矿的价格暂无变化。目前国产矿市场均价460元/吨，较上周同期环比持平。市场铝土矿现货供应紧张的状况依旧没有改善，
国产矿石价格僵持运行。截止到10月27日，我国进口铝土矿港口库存2264万吨，同比-13.62%，环比+0.58%。

图1-6：我国进口铝土矿港口库存                                                          单位：万吨

资料来源：Mysteel、先融期货
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二、上周数据

图1-7：国内外氧化铝价格                                                    单位：元/吨，美元/吨

资料来源：百川盈孚、先融期货

氧化铝方面，中国国产氧化铝价格重心再度上涨。截止到本周五，国产氧化铝均价为3008元/吨，较上周同期上涨0.60%。西澳氧化铝FOB均价
335美元/吨，相较于上周同期持平，澳大利亚西部港口运至中国北部港口海运费海运费报价为24美元/吨，相较于上周同期持平。综合折算到中国
北方港口人民币现货价格位于3100元/吨左右，氧化铝的窗口即将打开。

图1-8：我国氧化铝港口库存                                                              单位：元/吨

资料来源：Mysteel、先融期货
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二、上周数据

图1-9：铝锭社会库存                                                                            单位：万吨

资料来源：Mysteel、先融期货

库存方面，Mysteel，截至2023年10月27日，电解铝的社会库存57.7万吨，库存较上周减少1.3万吨；铝棒社会库存13.05万吨，库存较上周增加
0.75万吨。

图1-10：铝棒社会库存                                                                          单位：万吨

资料来源：Mysteel、先融期货
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二、上周数据

资料来源：WIND、先融期货

截至本周五，成本模型理论来看，由于氧化铝价格大幅走高以及电解铝现货的价格走弱，电解铝的利润空间大幅收窄。

图1-11：电解铝生产成本盈亏                                                                                                                                                                                                                 单位：元/吨
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三、免责声明
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