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内容提要

美联储9月议息决议显示，美联储将联邦基金利率的

目标区间维持不变。从美联储公布的点阵图来看，更多美

联储官员预测利率水平会升至5.5%-5.75%，2023年可能还

要一次加息，2024年利率水平下降幅度可能缩小，2026

年的利率预期为2.9%。高通胀和欧洲央行的创纪录加息对

经济造成影响正在显现。上周五，电解铝升贴水维持在升

水230元/吨附近；今年以来，电解铝产能利用率维持高位。

需求方面，铝合金产量增长较快，并维持在近年来高位水

平。沪铝库存、电解铝社会库存仍处于底部。宏观环境再

次偏紧后，铝价或弱势运行。

风险提示：美联储政策变化超预期，铝需求变化超预

期。
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的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。
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1、美联储官员观点变化明显

美联储9月议息决议显示，美联储将联邦基金利率的目标区间维持在

5.25%-5.5%不变，符合市场预期。本轮美联储已加息11次，利率达到2001年3

月以来的新高。

美国联邦基金目标利率

（iFind 华龙期货）

美联储主席鲍威尔表示，美联储在今年最后两次会议上做出的决策将取决

于全部数据的综合情况，如果合适，准备进一步提高利率。美联储公布的点阵

图显示，对2023年的联邦基金利率的预测，有12名美联储官员预测利率水平会

升至5.5%-5.75%，2023年可能还要一次加息；对2024年的联邦基金利率的预测，

和6月相比，更多的美联储官员预测利率水平下降幅度缩小，2026年的利率预

期为2.9%。同时，美联储上调2023年PCE通胀预期至3.3%，6月份料为3.2%；2024

年PCE通胀预期2.5%，6月份料为2.5%；上调2025年PCE通胀预期至2.2%，6月份

料为2.1%；预计2026年PCE通胀为2.0%。通胀仍然是美国在未来一段时间急需
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要注意的问题。

美联储点阵图（9月） 美联储点阵图（6月）

（美联储） （美联储）

PCE通胀预期

（Wind 华龙期货）
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2、欧洲央行激进加息

欧洲央行意外决定连续第10次提高利率，幅度为25个基点，令利率达到4%。

欧元区9月制造业PMI初值为43.4，上月为43.5；9月服务业PMI初值为48.4，上

月为47.9，创2个月以来新高。欧元区制造业处于深度衰退。服务业PMI数据有

所改善，但低于预期。高通胀和欧洲央行的创纪录加息对经济造成影响正在显

现。

欧元区制造业、非制造业PMI

（Wind 华龙期货）

3、电解铝升水明显

9月22日，电解铝升贴水维持在升水230元/吨附近，较上一交易日下跌10

元/吨。9月21日，LME近月与3月价差报价为贴水41.6美元/吨，3月与15月价差

报价为贴水139.5美元/吨，近月与3月价差报价较上一日增加0.41美元/吨。
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电解铝升贴水

（Wind 华龙期货）

LME铝升贴水

（Wind 华龙期货）

4、电解铝产能利用率维持高位

2023年08月，国内进口铝土矿11634818.98吨，较上一个月减少1272799.49

吨。2023年08月份，氧化铝供需过剩8万吨，较上个月供需过剩15万吨。2023

年8月，全国产能利用率为94.04%，分地区来看，山东地区产能利用率为99.07%，

新疆地区产能利用率为93.46%，河南地区产能利用率为93.42%。
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氧化铝供需平衡

（Wind 华龙期货）

电解铝产能利用率

（Wind 华龙期货）

5、铝合金产量增长较快

2023年8月，铝材月度产量为548.3万吨，较上个月增加19.9万吨，同比增

加6.6%。铝合金月度产量为124.9万吨，较上个月增加3.1万吨，同比增加9.9%。

9月21日，全国铝棒库存总计10.75万吨，较前期相比增加1.35万吨。
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铝材月度产量

（Wind 华龙期货）

铝合金月度产量

（Wind 华龙期货）

铝棒库存

（Wind 华龙期货）
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6、沪铝库存仍处于底部

2023年09月22日，上海期货交易所电解铝库存为90,293吨，较上一周减少

14,377吨。9月21日，LME铝库存为483,550吨，较上一交易日减少2,600吨，注

销仓单占比为52.2%。9月21日，电解铝社会库存总计47万吨，较上一日减少0.4

万吨。

沪铝库存

（Wind 华龙期货）

LME铝库存

（Wind 华龙期货）
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电解铝社会库存

（Wind 华龙期货）
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