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要点

铝：旺季基本面边际改善，库存去化，为铝价提供支撑，

驱动铝价反弹。不过反弹力度仍需消费进一步改善的配

合。另外宏观面影响仍较大，美联储议息会议临近，议息

决议出台前后，市场情绪或仍有起伏，进而导致价格剧烈

波动。操作上建议谨慎做多。

氧化铝：短期现货供应偏紧的格局仍将持续。矿端供应不

足的问题暂难解决，其中国产矿受制于环保等多重约束，

基本面难有增量。而进口受几内亚雨季导致发运量季节性

下降影响。缺矿致使提产困难，高利润刺激下氧化铝企业

想尽办法提产，但产量仍增加有限。另外近期海外氧化铝

价格持续上涨，刺激出口。相对而言，由于下游电解铝厂

产能运行平稳，消费基本稳定，不过由于有产能投放计

划，需要提前备货，另外西北地区迎来冬储，且库存偏

低，补库需求强。因此短期氧化铝供应紧张的情况难解，

现货价格易涨难跌。这给予期货价格较强底部支撑。因此

氧化铝期货价格下方支撑强，短线建议回调做反弹为主，

另外正套操作也可以适时介入。不过宏观面扰动仍需关

注。
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铝：宏观情绪改善，去库助力铝价偏强运行

氧化铝：现货上涨有拉动，期货高位运行

一、一周行情回顾

本周铝价大幅反弹，周初市场衰退担忧情绪放缓，市场情绪修复，价格企稳。之后价

格开启反弹。美国 8 月 CPI 继续回落，但核心 CPI 环比回升，进一步缓解衰退担忧。另外

国内再度传出刺激政策方面消息，也助推情绪改善。期价供需基本面边际改善，主要表现

为消费季节性回暖，另外节前补库行为促进库存加速去化，也提振价格走强。沪铝主力合

约最高至 19830 元/吨，收于 19745 元/吨，一周涨 2.25%。

本周氧化铝期货价格同样上涨。周初价格短暂下挫，主要因多头资金在盘面转为升水

后止盈。主力合约一度回落至 19790 元/吨。但之后企稳并跟随铝价反弹，主力合约再度攀

升至 4000 元/吨关口。期间现货上涨对价格的提振作用依旧较强，现货供应紧张的局势不

改，产量增长受阻，甚至因部分氧化铝厂被动检修影响阶段性下降，而下游补库行为增加，

西北地区陆续有冬储增加采购的行为，使得现货供应愈发收紧。现货价格再度上涨，周内

平均上涨 20 元/吨左右。宏观情绪改善及现货上涨推升期货价格，期货主力合约周五收于

3990 元/吨，一周涨 1.92%。

本周外盘铝价企稳反弹，市场逐步由衰退担忧走出，恐慌情绪缓解，风险偏好回归。尔

后，美国 9 月通胀继续下降，但核心通胀却意外走强，打消衰退担忧。而美国总体候选人首

轮电视辩论中市场普遍认为特朗普落下风，相应担忧也随之减弱，助推铝价进一步反弹。LME

三月期铝价自 2350 美元/吨水平快速反弹至 2400 美元/吨以上。期间美元指数再度走弱对价

格反弹也有助力。周五 LME 三月期铝价上涨至 2470 美元/吨水平，收于 2473 美元/吨，一周
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涨 5.62%。

二、现货市场情况

本周国内现货市场活跃度逐步下降，前期仍有补库行为，临近假期下游逢低积极采购，

贸易商买涨不买跌，交投较活跃。但随着补库结束，而价格继续上涨，下游接货明显转弱，

贸易商也表现谨慎，持货商挺价信心明显不足，市场逐步降温。本周华东市场主流成交价格

周初短暂下挫至 19200 元/吨以下后逐步反弹，周五上涨至 19750 元/吨水平。华南市场主流

成交价格则自 19100 元/吨以下上涨至 19650 元/吨上行，两地价差基本在 100 元/吨左右。

本周基差小幅走强，临近交割现货逐步向现货收敛，前期补库行为甚至提振现货转为升

水，不过升水幅度不大，最高 50 元/吨，之后价格继续走强，现货回归至平水状态。本周

LME 现货合约升贴水先跌后涨，周五攀升至贴水 15 美元/吨水平。

进入传统旺季，消费总体呈回暖态势，多数下游铝加工企业新订单回升，相应接货量有

所增加。另外上周铝价回落至相对低位，临近中秋假期，低价刺激补库行为，这使得上周各
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消费端仓库铝锭出库量明显增加。Mysteel 数据显示上周铝锭出库量攀升至 17 万吨以上。同

期铝棒出库量则仍有一定下降，下游铝型材消费总体表现不及预期，新订单无明显增加，铝

型材企业对价格下跌不为所动，仅刚需少采，这使得铝棒出库量明显下降。。Mysteel 数据

显示上周各消费端仓库铝棒出库量小幅下降至 4.2 万吨水平。消费总体趋于上升，但对价格

或有较大敏感度，价格大幅反弹或使得下游接货难有进一步提升。

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 1.26 万吨至 82.1 万吨。本周注销仓单同样下降，

一周同样减少 1.75 万至 47.06 万吨，占比则下降至 57.33%。

本周上期所铝库存继续去化，一周减 2174 至 28.4 万吨。库存减少主要在河南，一周减

2869 吨，江苏库存减少 1503 吨，而广东库存则增 2926 吨。本周仓单大幅下降，一周减少

2.41 万吨至 16.5 万吨。
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消费总体呈回暖态势，部分终端市场订单回升，铝板带、铝杆企业开工率上升明显，另

外出口尚未出现进一步回落的情况。而供给端持续维持偏稳的状态，叠加中秋假期前有一定

补库需求，本周铝锭上海库存加速去化。Mysteel 数据显示本周铝锭社会库存减少近 6 万吨

至 72.8 万吨，与往年同期相比已基本相当。不过本周铝棒库存并未呈现同样的去库势头，库

存总体稳中略增。下游铝型材消费总体未有明显起色，建筑型材仍受地产市场拖累，而工业

型材中光伏用铝恢复情况也不明显。Mysteel 数据显示本周铝棒社会库存增 0.2 万吨至 12.7

万吨。

四、行情展望

美联储降息在即，降息 25 个基点的概率上升，结合 8 月美国 CPI 表现，短期衰退担忧较

大程度得以消退，另外美国大选的“特朗普担忧”也一定程度缓解。短期海外宏观情绪向好。

国内方面政策预期可能落空，但外部氛围的改善总体对铝等有色金属有利，不过宏观面的预

期切换的可能性仍存。

基本面看，9 月有少量产能投放计划，不过暂时未见启动。月内产量不会有明显变化，
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仍以稳定为主。进口亏损状态不改，进口量总体也维持在年内低位。供应端短期仍以平稳为

主。

消费方面，旺季终端市场有一定改善，部分铝加工企业新订单量也有回升，开工率随之

上升，另外中秋、国庆长假临近，下游有一定补库需求。国内消费季节性回升，出口订单未

有进一步下降，8月未锻轧铝及铝材出口环比微增，不过后期仍有下降担忧。

近期氧化铝现货价格再度上涨，不过预焙阳极价格再度下跌，抵消部分因氧化铝价格上

涨带来的成本上涨，电解铝成本小幅攀升。

总体看，旺季基本面边际改善，库存去化，为铝价提供支撑，驱动铝价反弹。不过反弹

力度仍需消费进一步改善的配合。另外宏观面影响仍较大，美联储议息会议临近，议息决议

出台前后，市场情绪或仍有起伏，进而导致价格剧烈波动。操作上建议谨慎做多。

氧化铝方面，短期现货供应偏紧的格局仍将持续。矿端供应不足的问题暂难解决，其中

国产矿受制于环保等多重约束，基本面难有增量。而进口受几内亚雨季导致发运量季节性下

降影响。缺矿致使提产困难，高利润刺激下氧化铝企业想尽办法提产，但产量仍增加有限。

另外近期海外氧化铝价格持续上涨，刺激出口。相对而言，由于下游电解铝厂产能运行平稳，

消费基本稳定，不过由于有产能投放计划，需要提前备货，另外西北地区迎来冬储，且库存

偏低，补库需求强。因此短期氧化铝供应紧张的情况难解，现货价格易涨难跌。这给予期货

价格较强底部支撑。因此氧化铝期货价格下方空间有限，短线建议逢低做反弹，另外正套操

作也可以适时介入。不过宏观面扰动仍需关注。
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