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要点

铝：节后随着下游铝加工趋于陆续复工，消费将逐步回

暖。而供给端仍不会有大幅变化，虽然四川又有产能重

启，但涉及产能仅数万吨，且考虑到产量释放滞后。进口

量或随港口货通关有小幅增加的可能。供应总体仍以稳为

主。在消费尚未完全恢复的情况下，短期库存仍有一定累

加，不过库存压力暂有限。基本面边际向好，而宏观情绪

也转好，这或支撑短期铝价偏强运行。不过后期价格能否

维持强势仍需关注消费实际恢复情况。追高需谨慎。

氧化铝：供应过剩趋势明显。去年 12 月份以来不断有产

能释放，包括复产及新投，截至目前已有超 300 万吨产能

投放，这使得氧化铝产量快速攀升，日均产量自 23 万吨上

下水平上升至接近 25 万吨水平。由于电解铝产量波动不

大，日均产量接近 12 万吨，这使得氧化铝供应明显进入过

剩状态。近期氧化铝社会库存稳步攀升也有所反映。目前

仍有新产能在开启，且仍有数百万的新产能投放计划，虽

然电解铝也有一定量产能投放计划，但年内产能投放计划

不及百万吨，且或多种二季度以后。因此氧化铝供应过剩

趋势愈发明显。在无减产的情况下，氧化铝现货价格难摆

脱跌势。操作上建议适量空单持有。
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铝：消费有待回升，铝价有一定回调压力

氧化铝：过剩趋势明显，氧化铝期现延续弱势

一、一周行情回顾

节后首周沪铝先抑后扬。前期主要受特朗普挑起的贸易战引发的担忧影响，铝价短暂

下挫。沪铝主力合约最低 20085 元/吨。之后市场情绪缓解，价格反弹。期间有关碳排放双

控的消息则助推价格上涨。期货主力合约攀升至 20600 元/吨，周内由跌转涨 1.78%。期间

基本面未有超预期表现，节后消费缓慢恢复，显性库存季节性攀升，累库量与去年同期相

当，总体库存仍处于相对低位。

节后氧化铝期货价格再度跳水，这主要受供应快速增加的压力影响。去年 12 月以来新

投及复产产能释放较多，山西、山东合计释放超 300 万吨产能，相应氧化铝产量也随之大

幅攀升，日均产量自 23 万吨以下攀升至 24.3 万吨。而需求则基本平稳。下游电解铝暂无

更多产能投放，运行产能平稳。氧化铝社会库存稳步回升，供应过剩压力增加，现货价格

继续下跌。北方现货价格跌至 3600 元/吨以下，南方也有 3600 元/吨以下成交。期货价格

虽然仍较现货贴水，但过剩预期强，同样承压下行。主力合约最低跌至 3432 元/吨，之后

小幅反弹至 3480 元/吨水平。

图 1：电解铝、氧化铝期货主力合约走势图（日 K线）

资料来源：文华财经 新湖期货研究所

本周前期大幅下挫，贸易战对市场冲击较大，但随后快速反弹。这一定程度或与特朗普

对华商品仅加征 10%关税有关，这不及其曾威胁的 60%的关税相差甚远。且之后延迟对加墨的

关税也缓解了市场的担忧。与此同时美元指数也自前期高位大幅回落，伦铝得以震荡反弹。
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LME 三月期铝价自 2550 美元/吨低位反弹至 2640 美元/吨水平，周五收于 2628 美元/吨，一

周涨 1.31%。

图 2：LME 三月期铝走势图（日 K 线）

资料来源：文华财经 新湖期货研究所

二、现货市场情况

节后首周，国内现货市场尚未完全恢复，贸易商及下游加工厂复工力度尚不大，因此现

货市场交投有限。而开市后铝价连日上涨，对下游接货也带来一定打压。不过仍不乏少数铝

加工厂入市补库从行为，贸易商也表现出一定看涨情绪，接货也有所增加。市场总体呈现缓

慢恢复状态。华东市场主流成交价格自 20150 元/吨上涨至 20500 元/吨上下，华南市场主流

成交价格也基本同步上涨，前期基本在 20200 元/吨以下，后期攀升至 20500 元/吨以上，两

地价格趋于收窄。

本周现货维持贴水状态，不过升贴水先降后升，前期小幅走弱至贴水 70 元/吨左右，之

后收窄至贴水 20 元/吨左右。LME 现货合约升贴水小幅波动，前期一度上升至升水近 11 美元

/吨，之后回落至升水 5美元/吨水平。

图 3：国内外基差
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

春节假期前后，多数下游铝加工企业均处于放假停产状态，相应原材料采购也大幅下

降，尤其是假期期间基本降至年内最低水平。而各消费地仓库作业也明显下降，出库量明显

下降。假期前一周各仓库铝锭、铝棒出库量均大幅下降。Mysteel 数据显示节前各消费地仓

库铝锭周度出库量下降至 10 万吨水平，而铝棒周度出库量则下降至 2万吨以下水平。假期期

间出库量则进一步下降至年内低位。节后随着下游逐步复工，各大仓库铝锭、铝棒出库量有

望逐步回升。

图 4：国内主要消费地铝锭、铝棒出库量统计

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 2 万吨至 56.77 万吨。本周注销仓单同样下降，一

周减少 2吨至 32.23 万吨，占比下降至 56.77%。

图 5：伦铝每日库存变化（单位：吨）
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

节后上期所铝库存季节性攀升，总库存攀升至 20.8 万吨，较节前增 3.22 万吨。河南库

存增 1.29 万吨，江苏库存增 1.28 万吨，广东库存增 2614 吨，其他地区库存变化不大。仓单

则仅增 2160 吨至 6.76 万吨。

图 6：沪期铝库存周变化（单位：吨）

资料来源：iFind SHFE 新湖期货研究所

假期期间大部分铝加工企业进入放假停产状态，而铝厂维持正常运行，虽然期间汽运多

停止，但铁路运输正常，铝锭陆续到货入库，这使得库存季节性大幅攀升。Mysteel 数据显

示，节后铝锭社会库存增 16.4 万吨至 66 万吨，与去年节后累库量相当，较前几年库存水平

相比仍偏低。同期铝棒累库量相对较大，节后库存攀升至 29 万吨以上，累库近 6 万吨，库存

量也攀升至相对高位。节后下游复工有一个过程，消费暂难快速恢复，累库也将继续。

图 7：中国现货市场铝锭库存量统计（单位：万吨）
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

四、行情展望

节后宏观情绪波动较大。前期受特朗普再度开启贸易战影响，担忧情绪占主导。之后特

朗普延迟对加墨关税措施，担忧情绪缓解。虽然特朗普并未对中国商品加征关税措施采取相

同举措，且中国快速做出反击，不过市场反应不甚强烈。风险偏好回归。期间美元指数自高

位大幅回落也给予金属价格反弹推力。特朗普政策仍存在较大不确定性，并继续扰动市场。

节前国内除计划通过要求养老金和公募基金对国内股票进行更多投资的消息外并无更多

政策落地。而特朗普正式上任后市场密切其贸易政策，尤其是其对华贸易政策备受关注。在

相关政策明确前市场明显表现谨慎。不过美元指数大幅回调，商品市场得以喘息机会。国内

假期期间海外尤其是美国的动向对市场扰动大。

基本面看，近期国内电解铝企业运行基本平稳，产量无显著变化，只是由于假期期间下

游铝加工企业多放假停产，铝厂铸锭量增加，相应铝锭产量增加明显。而假期期间通关量减

少，实际进口量小幅下降。不过供应总体变化不大。

假期期间下游铝加工企业放假停产较多，因此消费基本进入低谷状态。不过仍不乏大型

铝加工企业假期期间维持运行。节后加工厂陆续复工，不过恢复需要一度过程，本周铝加工

厂开工率回升尚有限。

成本端，节后氧化铝现货价格继续大幅下跌，电解铝成本重心也随之大幅下移。

总体看，节后随着下游铝加工趋于陆续复工，消费将逐步回暖。而供给端仍不会有大幅

变化，虽然四川又有产能重启，但涉及产能仅数万吨，且考虑到产量释放滞后。进口量或随

港口货通关有小幅增加的可能。供应总体仍以稳为主。在消费尚未完全恢复的情况下，短期

库存仍有一定累加，不过库存压力暂有限。基本面边际向好，而宏观情绪也转好，这或支撑

短期铝价偏强运行。不过后期价格能否维持强势仍需关注消费实际恢复情况。追高需谨慎。

氧化铝方面，供应过剩趋势明显。去年 12 月份以来不断有产能释放，包括复产及新投，
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截至目前已有超 300 万吨产能投放，这使得氧化铝产量快速攀升，日均产量自 23 万吨上下水

平上升至接近 25 万吨水平。由于电解铝产量波动不大，日均产量接近 12 万吨，这使得氧化

铝供应明显进入过剩状态。近期氧化铝社会库存稳步攀升也有所反映。目前仍有新产能在开

启，且仍有数百万的新产能投放计划，虽然电解铝也有一定量产能投放计划，但年内产能投

放计划不及百万吨，且或多种二季度以后。因此氧化铝供应过剩趋势愈发明显。在无减产的

情况下，氧化铝现货价格难摆脱跌势。操作上建议适量空单持有。
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