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欧美经济存衰退预期

原油价格上方承压
■ 冠通期货 苏妙达

上周初中美等国汽油价格提涨明显，加

上美国2022年12月CPI同比增幅继续回

落至6.5%，市场预期美联储加息放缓，美元

指数回落，市场风险偏好回升，原油价格止

跌反弹。同时，由于人民币近期的强势升

值，加上俄罗斯原油转运至中国，国内SC原
油涨幅弱于国际原油。但是美联储加息不

止，PMI等经济数据不佳，美国经济仍存衰

退担忧，下游汽油涨幅放缓，原油月间价差

并未改善，预计原油价格上方承压。

2022年国内外铝价冲高回落，在3月触顶之后持续
下跌，直至2023年1月上旬才反弹至2022年6月时的水
平。回顾2022年，全球电解铝供需基本面的特点是供需
双弱，海外能源危机导致电解铝减产，而国内由于夏季
用电问题、政策设置产能受限和原材料价格上涨等原因
导致产出增长不及预期。而需求方面，中国房地产行业
建筑用铝材需求大幅下降，只能依靠新能源汽车带来的
工业用铝需求形成支撑。展望2023年，国内电解铝需求
会随着房地产反弹而有所恢复，但是新能源汽车随着渗
透率达到一定程度后增速放缓，而海外经济衰退和新能
源汽车产销不及中国，海外需求相对疲软，意味着电解
铝价格反弹机会是存在的，但高度有限。

2023年电解铝供应将明显增长

2022 年，欧洲天然气价格暴涨，工业用电成本大幅
攀升，导致欧洲电解铝企业出现较大幅度减产。按欧洲
平均吨铝电耗 15146千瓦时/吨计算，2022年，法国和德
国生产电解铝的吨铝电力成本一度分别升至为 6850美
元/吨和6700美元/吨，这使得欧洲很多电解铝厂被迫减
产或停产。

数据显示，全球电解铝建成产能总计约 7928万吨，
欧洲地区总建成电解铝产能约为1034.8万吨，在全球产
能占比约 12%。欧洲共有 36 座电解铝厂，其中 15 座来
自欧盟国家，10座来自欧洲自由贸易联盟国家，1座来自
英国，10座来自俄罗斯。

全球铝业协会（IAI）发布的数据显示，2022 年前 11
个月，全球电解铝产量约为 6216.5 万吨，同比仅仅增
2.6%。其中，西欧电解铝产量同比下降12.2%，减产37.1
万吨至268万吨；中东欧减产5万吨至373.8万吨。

2022 年，在欧洲电解铝减产的情况下，中国电解铝
产量增长不及预期。国家统计局数据显示，2022年，中
国电解铝产量增长 4.5%至 4021 万吨，而 2021 年增长
4.8%，国内电解铝增长不及预期主要是夏季西南电力供
应紧张导致电解铝企业被迫降负荷。

2023 年，随着欧洲天然气价格大幅回落，欧洲电价
成本同样在回落，这意味着欧洲电解铝企业将大规模复
产。2022年，欧洲电解铝停产和减产产能累计达到 166
万吨，2023 年至少有 100 万吨产能复产。数据显示，德
国风力发电量和法国核能供应强劲增长，欧洲即时电价
大幅下跌。截至 1月 3日，德国的电价交易价格为 58欧
元/兆瓦时(MWh)，同比下降 60.5%；法国即时电价下降
40%，为90欧元/兆瓦时(MWh)。

国内方面，2023 年，随着推迟投产的电解铝产能投
产，原先因用电紧张导致的云南、四川、贵州和广西电解
铝也将复产。其中，云铝鹤庆、涌鑫和云南神火二期 50
万吨新增产能将在2023年投产。中瑞二期、内蒙古白音
华一期以及贵州元豪已经在2022年年底完成建设，其中
白音华在2022年年底已经完成满产，因此这部分产能在
一季度可以实现满负荷运行。

2023年需求“内增外减”

伴随稳地产“三支箭”等措施落地，2022 年 12 月房

地产融资降幅有所收敛，2023年预计会继续恢复，但是
很难重演 2016—2017年地产在政策刺激下居民大幅加
杠杆带来的过度繁荣盛景，但地产施工和竣工面积降幅
的收窄或恢复小幅的增长，这将给建筑用铝材消费带来
改善的机会。

制造业方面，伴随实体融资需求释放，企业中长期
贷款等或延续改善，这意味着工业用铝消费还会保持稳
定。例如，代表中长期资金来源的有效社融增速自2022
年二季度以来持续抬升1.2个百分点至10%以上。

然而，随着新能源汽车渗透率的提升，以及购车补
贴到期，2023年新能源汽车产销增速大概率是降低的。
财政部、科技部等四部门发布新能源汽车补贴政策通
知，自 2023年起，消费者购买新能源汽车将不再享受购
车补贴。在政策退坡的影响下，截至目前已经有20余家
车企宣布对旗下新能源汽车实施涨价，涨价幅度
1000—1.3万元不等。

而欧美国家电解铝需求随着经济减速甚至衰退而
明显降温。在美联储持续加息下，美国经济持续降温，
房地产率先出现了降温。数据显示，2022 年 12 月，全
美住宅建筑商协会(NAHB)-富国银行住房市场指数
已经下滑至 31 点，创下 2020 年 5 月以来最低纪录。去
年 11 月，占美国房屋销售近八成的成房销售同比下滑
了 35.4%。

全球电解铝同步开始累库

2022 年，由于全球电解铝产出增速不及预期，在需
求同样疲软的情况下，各国都通过消耗库存来满足并不

强劲的需求。2022 年 8 月 23 日，LME 铝库存一度降至
27.1万吨，而上海期货交易所铝库存在2022年12月9日
一度下滑至9.1万吨，库存偏低是铝价抗跌的主因。

1 月中旬之后，全球电解铝同步开始累库，其中
LME 铝库存从 2022 年 10 月开始累库，而国内在今年 1
月开始累库。截至1月16日，包括上海 、广州和杭州等
13 个城市电解铝库存升至 66.9 万吨，此前在 2022 年 12
月22日一度下降至42.6万吨。

印尼铝土矿出口政策对供应构成短期干扰

2022 年 12 月 21 日，印尼总统佐科宣布，印尼将从
2023年6月开始禁止铝土矿出口，并鼓励印尼国内铝土
矿加工和提炼行业的发展。美国地质勘探局数据显示，
印尼铝土矿储量约占全球总储量的3.75%。中国自印尼
进口铝土矿占整个铝土矿进口的 16%左右，一旦 6月印
尼禁止铝土矿出口将导致国内电解铝企业原材料需要
替代进口方，这需要增加从几内亚和澳大利亚进口，短
期可能抬升成本，但是影响是短期的。

总之，2023 年全球电解铝市场会从 2022 年的供需
双弱变为供需双增，但是需求增长受海外经济减速和衰
退的影响会很小，供应增长确定性更大。因此，我们认
为2023年电解铝市场或进入累库阶段，国内经济恢复带
来需求回暖不足以带来很强劲的上涨，可能是温和上
涨，甚至冲高回落。境外投资者可以运用芝商所的CO⁃
MEX 铝期货管理风险，国内企业可以运用上期所铝期
货对冲风险。

（作者期货投资咨询从业证书编号Z0010160）

■ 楷瑞

2023年全球电解铝供应将持续增长
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供应提供底部支撑

2022 年 12 月的 OPEC+会议决定维持减产 200 万
桶/日的减产计划至2023年年底，2023年OPEC+将不再
召开高频的月度会议调整产量政策，而是每 6个月举行
一次部长级会议，每两个月举行一次 OPEC+联合部长
级监督委员会会议。但 OPEC+的政策越来越独立，美
国对其影响越来越弱，若原油价格继续大幅下跌，
OPEC+财政压力加大，有可能触发OPEC+达成进一步
减产协议。

图为美国炼油厂开工率（单位：%）

图为全美商业库存与库欣商业库存（单位：千桶）
OPEC月报显示OPEC在2022年11月实际减产74.4

万桶/日，与此前预计基本相当。不过，据彭博调查，由于
尼日利亚打击原油盗窃，其产量增加15万桶/日，从而推
动OPEC的2022年12月原油产量增加15万桶/天。

2022年12月2日，欧盟、G7和澳大利亚将俄罗斯海
运原油价格上限设置在 60美元/桶，也就是说如果俄罗
斯海运原油价格超过 60美元/桶，这些国家将禁止为俄
罗斯海运原油提供保险、运输等服务。俄罗斯原油品种
价格走势与布伦特原油走势基本一致，只是在美英等国
宣布对俄罗斯制裁后，俄罗斯各原油品种与布伦特之间
的价差拉大。如乌拉尔原油此前贴水幅度基本在 2 美
元/桶，而制裁之后，价差拉大到 20美元/桶以上。等到
此次对俄限价出台后，价差更是拉大到30美元/桶，目前
乌拉尔原油仅有 53美元/桶，甚至部分港口交易价格会
有更大的折扣，因此对乌拉尔原油影响不大，主要影响
ESPO原油的出口海运，其最新现货价在 72美元/桶，不
过出口量不大，且主要运往临近的亚太地区，俄罗斯靠
自有运力和保险也可部分解决船运问题。

由于乌拉尔原油价格低于价格上限，有消息称至少
有四艘中国VLCC正在将乌拉尔原油运往中国。所以，
虽然俄罗斯原油出口量在 2022年 12月 5日的两周内下
滑较多，但很快又恢复至400万桶/日以上。俄罗斯副总
理诺瓦克表示原油的 2月合同制定已经顺利完成，只不
过价格折扣更大，货运成本抬升。俄罗斯受制裁带来的
原油减量还未兑现。

需求仍存担忧

1 月 12 日晚间，美国劳工部公布的数据显示，由于
汽油价格环比下降高达 9.4%，2022 年 12 月美国 CPI 同
比增长 6.5%，较 11月收窄 0.6个百分点，为 2021年 10月
以来的最低，符合市场预期；2022年 12月CPI环比超预
期下降 0.1%，环比降幅为 2020 年 4 月以来的最大值。
2022年12月CPI数据发布后，市场预计美联储将放慢加
息步伐，将在1月底会议上加息25个基点的可能性快速

攀升至超过90%。

图为INE基差（单位：美元/吨）
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美国虽然放缓加息，但目前美国联邦基准利率在

4.25%—4.5%，离点阵图以及多名美联储官员表示的 5%
以上仍有差距，而且现在美国新增非农就业以及失业率
等数据显示美国就业市场仍相当强劲，美联储主席也多
次发表“鹰”派言论，美国加息步伐仍将继续。另外，美
国PMI数据不佳，仍处于荣枯线下方，市场仍对全球经
济存在衰退担忧。

中国新冠疫情管控逐步调整后，主要城市的第一波
疫情感染高峰已过，街道人流车流明显回升，加上成品
油出口配额下方，汽油涨幅明显。但临近春节，原油需
求本就要下降，现在还可能面临第二波疫情高峰冲击。
EIA认为中国的疫情管控放开政策带来需求恢复情况仍
存在不确定性，仅将2023年原油需求增速较上月月报上
调 5 万桶/日至 105 万桶/日。美国冬季寒潮过后，炼油
厂产能将继续恢复，美国汽柴油裂解价差上涨速度已经
放缓，继续上行空间不大。

EIA 将 2023 年全球石油累库幅度上调至 62 万
桶/日，较此前预计的累库 24 万桶/日增加 38 万桶/日，
将WTI和Brent原油价格下调9美元/桶。

小结

综上所述，美联储加息不止，PMI等经济数据不佳，
美国经济仍存在衰退担忧，EIA上调了2023年原油累库
幅度，下调原油价格预测。美国政府推迟了原定于 2月
的回购石油战略储备计划，下游汽油涨幅放缓，加上原
油需求有限，原油月间价差仍未改善，依然处于小幅贴
水，预计近期原油价格上方承压。


