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摘要：美联储上调了后续的加息计划，市场担忧此举会导致全球经济增

速进一步放缓，而 6月欧美地区制造业 PMI 指数大幅下滑加重了市场的忧虑。国

内情况，从机构分析研判来看，二季度经济增速大致在 0.5%-1.3%的区间，这距

离我国 5.5%左右的潜在增速有较大差距，需要下半年经济快速拉升来填补。

供应方面，2022 年初对于复产的预期增强，1-5 月国内电解铝的复产情况超

过预期，增速主要集中在前三个月，国内电解铝运行产能继续小幅抬升至 4000

万吨以上水平。需求方面，国内内需增长短期放缓，未来进一步提升仍要看政策

指引和实际落地效果，因此短期向上驱动较弱，预计下半年铝价会跟随宏观经济

走势运行。

盘面看，四月初沪铝跌破 60 日均线弱势下行，4月中询开始大幅反弹，但

到 60 日线附近明显受到压力，盘整一周后，再次大幅下跌。从技术看 K线成为

空头趋势，到 5月初下破 20000 点后，开始了缓慢震荡上行，在向上接近 60 日

线附近明显受到压力。6月中旬开始回落，但相对有色板块来说，沪铝相对抗跌，

预计去年 11 月 18500 附近的平台位有较强的支撑。
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一、二季度有望正增长，下半年仍需政策发力

1、5 月经济呈现恢复势头

5月经济数据公布，投资、消费、进出口、工业生产以及融资情况均优于市

场预期，4月是中国经济的低点，实体经济在 5月明显得到修复。随着国内疫情

防控总体向好，生产生活秩序有序恢复，消费市场活力逐步回升。5月份，社会

消费品零售总额超过 3.3 万亿元，同比下降 6.7%，降幅比 4月份收窄 4.4 个百

分点。

数据来源：国家统计局

5 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 0.7%，4 月份为下降 2.9%。1-5

月份，全国规模以上工业增加值同比增长 3.3%。
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数据来源：国家统计局

开年稳增长政策加大力度推动 1-2 月份我国经济实现良好开局，在国内多点

散发疫情以及地缘政治冲突等因素影响下 3-4 月份我国经济下行压力加大。随着

国内疫情形势好转，以及稳经济一揽子政策的落地，5月我国经济触底反弹，大

体恢复至去年同期水平。

2、预计二季度经济增速回落，但有望实现正增长

我国经济在稳定恢复，二季度经济有望实现正增长。市场机构对二季度经济

形势研判存在一定分歧，大体有望实现 1%左右的正增长。不过，二季度经济即

便实现 1%的增长，仍然明显低于一季度 4.8%的增速，与全年 5.5%左右的预期增

长目标相去更远。

粤开证券首席经济学家罗志恒对 21 世纪经济报道记者表示，5月经济出现

积极变化，正走出谷底，但是复苏基础还要进一步巩固。二季度经济有望实现正

增长，预计同比增速在 1%左右。以规模以上工业增加值为例，4月和 5月同比分

别为-2.9%和 0.7%，若 6月回升至 1.9%以上，二季度便可成功转正。

二季度经济增长预期

数据来源：wind

从拉升因素看：第一，国内疫情明显好转，6 月以来，上海、北京疫情得到

稳步控制，管控措施陆续放开，社会生产生活逐步恢复，餐饮等服务类消费较上

月会进一步改善；第二，密集促消费政策的出台。为解决短期需求不足、供给不

畅、消费预期不稳等问题，有关部门和地方综合施策，出台了包括加快启动消费

季活动、大规模发放消费券等措施，数据显示，截至 6月 18 日，京东、拼多多
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等主要电商平台家电、日化产品销售额均实现同比翻倍增长。伴随着密集促消费

政策的出台，本月消费降幅将进一步收窄，预计 6月份社会消费品零售总额同比

下降 2.4%。

消费降幅将进一步收窄

数据来源：wind

国内疫情扰动减轻，出口保持景气增长。从拉升因素看：第一，6 月份国内

疫情得到控制，疫情管控措施进一步放松，社会复工 复产持续推进，物流运输

链进一步修复，出口生产和运输得到保证；第二，6 月海外需求基本面仍有保证，

支撑中国出口增速；第三，稳外贸政策作用持续显现，对出口增长起到促进作用。

综合而言，国内疫情扰动减轻叠加稳外贸政策持续发力，利于支撑出口增速，但

高基数效应和出口替代效应减弱对出口增速产生一定压制影响。

出口保持景气

数据来源：wind
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3、全年经济目标实现有困难，下半年需加大力度

从机构分析研判来看，二季度经济增速大致在 0.5%-1.3%的区间。这距离我

国 5.5%左右的潜在增速有较大差距，意味着疫情等因素冲击下，二季度我国经

济形成了较大产出缺口，全年经济目标的实现无疑会受到较大影响。

二季度经济增速大体在 1%左右，要实现全年 5.5%左右的经济增长目标，需

要下半年经济快速拉升来填补，这需要下半年实际增速在 7.8%左右，比去年三

四季度增速高出 3-4 个百分点，这是有难度的。总体来看，下半年经济会有比较

强劲的回升，但要实现 5.5%的预期增长目标仍然是有难度的。

中国人民大学 CMF 课题组认为，考虑到二季度经济增速显著回落的影响，建

议坚持全年 5%-5.5%左右的经济增长目标，并追加相匹配的政策力度，以更好地

引导市场预期。下半年随着疫情极大缓和，加上宏观政策全面发力和市场主体修

复调整共同作用下，中国经济有望实现强劲反弹，下半年经济增速有望达到

6.4%。考虑到上半年经济预期增长 2.7%，2022 年 GDP 增速预计为 4.7%。

可以看出，市场机构对于 2022 年我国经济增长预期分歧较大。不少机构预

期增速在 4%左右，部分较乐观的预测接近 5%。不过，这些目标距离 5.5%左右的

预期增长目标，都有一定差距。

4、猴痘病毒欧美扩散，全球新冠疫情有所减缓

多国向猴痘高危人群提供疫苗，中国产天花疫苗或能有所作为。据澎湃新闻

消息，不到一周的时间里，全球猴痘确诊病例从 2000 多人飙升至 3000 多人。在

日趋严峻的疫情防控态势下，英国、加拿大等国家的卫生部门相继发布新的疫苗

接种战略。策略指出，将集中向目前猴痘暴露风险较高的人群提供第三代天花疫

苗 MVA-BN，以控制疫情的蔓延，来猴痘疫情蔓延仍然存在诸多不确定性因素。6

月 29 日讯（编辑 刘蕊）随着美国猴痘确诊病例快速增加，美国将在未来几周内

部署近 30 万剂疫苗，以遏制猴痘传播。美国疾病控制与预防中心（CDC）表示，

美国将立即从国家战略储备中释放 5.6 万剂 Jynneos 天花疫苗，随后将在未来几

周内释放另外 24 万剂。据美国卫生与公众服务部称，今年秋季还将提供 160 万

剂 Jynneos 疫苗。尽管目前我国尚未报告任何猴痘确诊和疑似病例，但记者了解

到，一旦紧急状况发生，中国研发生产的传统天坛株天花疫苗，或仍有潜力发挥

出预防猴痘的功效。
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截至目前，全世界 49 个国家已经累计报告了 4700 多例猴痘病例。其中，多

数病例出现在欧洲：欧洲国家报告的确诊猴痘病例数量占总量的 84%。世界卫生

组织上周六表示，现阶段猴痘疫情还不构成“国际关注的突发公共卫生事件”。

然而，世卫组织总干事谭德塞表示，该病毒是一种不断演变的威胁，需要密切监

测。

全球累计报告猴痘病例

数据来源：wind

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 6月 29 日 10 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 54019 万例，死亡病例超过 633 万例。其中六分之一的确

诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 8590 万例，死亡病例至 103.2

万例。

全球新冠肺炎数据：



8

数据来源：新浪新闻

全球疫苗累计接种数据

数据来源：腾讯新闻

二、电解铝价格回落，部分企业出现亏损

1、铝土矿进口同比环比增加

海关总署平台数据显示，中国 5月铝土矿（铝矿砂及其精矿）进口量为 11,97

万吨，环比增 7.62%，同比增 30.97%。几内亚为最大供应国，当月中国自几内亚
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进口铝土矿 6,93 万吨，环比增 19.08%，同比增 31.99%。

5 月铝土矿进口国别

数据来源：wind

铝土矿进口创新高

数据来源：wind

国内铝土矿产量新低
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数据来源：wind

铝土矿库存

数据来源：wind

2、新增产能放量价格承压

氧化铝基本面由短缺扭转为过剩，基本面的改变也导致了氧化铝价格开始回

调。后续新投产能投产速度加快且体量庞大，氧化铝远期基本面将保持过剩，若

氧化铝价格持续回落，山西和河南地区的成本高企的氧化铝厂压力骤增，或陆续

出现减产压产的情况。

虽然供应的增量持续对价格施压，但预计氧化铝价格难以大幅度下跌，主因

山西和河南地区均上调了烧碱采购价格，上调幅度为 300 元/吨，此外国产矿和

进口矿的价格均有所上涨，部分厂家已经处于亏损状态，不排除后续会出现因为

利润亏空引起减产的情况，届时区域内的现货流通收紧，或给予价格一定的支撑。

国内氧化铝价格

数据来源：wind
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国内氧化铝产能运行

数据来源:wind

3、电解铝产能高位运行，行业利润回落

截至 6月初，全国电解铝运行产能达 4059.8 万吨，国内有效建成产能规模

4436.5 万吨，全国电解铝开工率约为 91.5%，甘肃、广西、 云南、四川等地依

然有部分产能有望投复产。就目前国内电力及政策方面预计 6月份供应端减产的

可能性不大，故 6月份国内电解铝运行产能继续维持抬升状态，预计月底国内电

解铝运行产能万吨附近，产量有望达 334 万吨，同比增长 3.7%左右。

电解铝产量 （万吨）

数据来源：wind
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全球的铝锭贸易受到影响，俄铝到欧洲的出口一定程度受限，而同时欧洲地

区因能源问题，电解铝厂集中性减产，加剧了市场对海外铝供应短缺的担忧。国

内电解铝企业投产及复产进度加快，欧洲地区电解铝企业复产仍需时日，而出口

利润仍处于历史高位区间，短期海外铝需求持续改善仍将带动国内出口。

全球电解铝月度产量 （万吨）

数据来源：wind

目前随着铝价的持续走低，国内高成本地区如福建、重庆、四川、广西等地

区开始出现亏损。

电解铝成本利润

数据来源：wind

4、地产和汽车消费数据不乐观
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20221-5 月新屋开工面积 51,628.07 万平方米，同比下降 30.56%，其中 5

月 11889.06 万平方米，同比下降 41.85%。

新屋开工面积

数据来源：wind

20221-5 月新屋竣工面积 23,361.60 万平方米，同比下降 15.30%，其中 5

月 3331.54 万平方米，同比下降 31.27%。

新屋竣工面积

数据来源：wind

2022 年 1- 5 月汽车产量 961.80 万辆，同比下降 9.60%，其中 5月 192.60

万辆，同比下降 5.70%，预计随着 600 亿购置税补贴以及产业复工复产，5-6 月

汽车产量将出现集中恢复。
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汽车产量

数据来源：wind

三、后市行情研判

年度货币政策论坛上，美联储主席鲍威尔发表重磅言论，表示难以保证实现

软着陆，实现软着陆的路径越来越窄了，加息的确会引发经济增长放缓。欧洲央

行行长拉加德则指出，通胀预期比以前高得多，不太可能回到低通胀的环境，要

打击高通胀，重申了 7月将加息 25 个基点，如果有必要，9月份的加息幅度会

更大。美联储上调了后续的加息计划，市场担忧此举会导致全球经济增速进一步

放缓，而 6月欧美地区制造业 PMI 指数大幅下滑加重了市场的忧虑。

国内情况，从机构分析研判来看，二季度经济增速大致在 0.5%-1.3%的区间，

这距离我国 5.5%左右的潜在增速有较大差距，需要下半年经济快速拉升来填补，

这需要下半年实际增速在 7.8%左右，比去年三四季度增速高出 3-4 个百分点，

这是有难度的。总体来看，下半年经济会有比较强劲的回升。

供应方面，2022 年初对于复产的预期增强，1-5 月国内电解铝的复产情况超

过预期，增速主要集中在前三个月，国内电解铝运行产能继续小幅抬升至 4000

万吨以上水平。需求方面，国内内需增长短期放缓，未来进一步提升仍要看政策

指引和实际落地效果，因此短期向上驱动较弱，预计下半年铝价会跟随宏观经济

走势运行。

盘面看，四月初沪铝跌破 60 日均线弱势下行，4月中询开始大幅反弹，但

到 60 日线附近明显受到压力，盘整一周后，再次大幅下跌。从技术看 K线成为

空头趋势，到 5月初下破 20000 点后，开始了缓慢震荡上行，在向上接近 60 日
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线附近明显受到压力。6月中旬开始回落，但相对有色板块来说，沪铝相对抗跌，

预计去年 11 月 18500 附近的平台位有较强的支撑。

风险因素：关注后期能耗双控政策是否收紧；

关注美国后市通胀数据能否回落。
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