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要点

铝：传统旺季结束后，国内消费迎来季节性走弱阶段。主

要终端市场均有走弱预期，其中光伏市场抢装结束后有明

显向下预期；汽车企业开工率或趋于平缓甚至有下降的可

能；家电市场排产也有高位回落的可能。而供应短期仍以

平稳为主，电解铝投产仍极少，进口量也难有大幅变化。

后期消费总体有下降预期，不过当前仍有一定韧性，转口

抢出口的情况仍存，而宏观面氛围总体向好。预期短期铝

价偏弱震荡。短线建议区间操作。

氧化铝：近期仍有氧化铝厂实施检修，产量继续下降，供

应明显由过剩转为紧平衡。国内电解铝运行产能仍以轻微

增加为主，消费稳中略增，而出口窗口依旧关闭。短期产

量下降使得供需基本面转好，现货价格得以反弹。而期货

价格较现货仍有较大贴水，期现有进一步收敛的空间。预

计短期氧化铝期现价格均偏强运行。不过中期看，后期因

仍有较大新产能投放计划，过剩预期仍存。操作上建议短

期逢低做反弹。关注后期产能运行变化。
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铝：消费存走弱预期，铝价偏弱震荡

氧化铝：产量继续下降，期现价格暂偏强

一、一周行情回顾

本周铝价大幅下挫后震荡反弹。前期市场悲观情绪较浓，这主要来自消费走弱的预

期。虽然央行降准降息，但力度不及预期，与此同时资金层面存在空利润的压力，高利润

成为资金的空配选择。沪铝主力合约自 2 万元/吨高位一度跌至 19300 元/吨。后期随着宏

观面情绪向好，而库存继续去化也提供支撑，铝价修复性反弹，但价格反弹动力不足，反

弹力度受限。主力合约周五收于 19585 元/吨，一周跌 1.63%。

本周氧化铝期货价格先跌后涨，前期看空情绪主导，价格延续跌势，主力合约再度跌

至 2700 元/吨以下，最低 2664 元/吨。之后持续检修减产削弱空头士气，而一则有关河北

企业“曲线”顶风上马氧化铝项目的报道冲击空头信心，刺激盘面大幅反弹。主力合约一

度反弹至 2864 元/吨。周五则收于 2827 元/吨，一周涨 3.59%。现货价格则小幅上涨，产

量持续下降，现货供应进一步收紧，过剩局面扭转。下游电解铝厂对上调报价接受度提

升。均价由 2900 元/吨以下上调至 2900 元/吨以上。

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

本周外盘铝价走势类似，前期走弱，后期反弹。美联储降息预期一再延后，为美元反弹

提供动力，而消费预期悲观，这都施压于铝价。LME 三月期铝价再度跌破 2400 美元/吨关

口，最低 2377 美元/吨。之后在中美开始就贸易商进行谈判、美英达成贸易协议的消息使得

市场情绪得以改善，这都助力铝价反弹。LME 三月期铝价收复 2400 元/吨关口。
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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

本周国内现货市场有所改善，虽然消费总体趋弱，铝价重心大幅下移仍吸引下游补货行

为，另外部分贸易商也趁低价加大采购力度以平滑前期高价采购的成本。这都使得现货市场

活跃度明显提升。持货商的挺价惜售行为则使得流通货源收紧。不过华东、华南两地市场表

现有差异，华南市场明显逊色于华东。本周华东市场主流成交价格在 19600-19850 元/吨，华

南市场主流成交价格在 19550-19800 元/吨。

本周基差先降后升，前期现货小幅贴水 20 元/吨左右，后期则逐步转为升水 20 元/吨左

右。本周 LME 现货合约升贴水同样先降后升，前期小幅走弱至贴水 28 美元/吨，之后收敛至

至贴水 10 美元/吨以内。

图 3：国内外基差

资料来源：iFind 新湖期货研究所

假期因素，上周市场交易较少，假期前下游虽有备库行为，但总体接货量也不突出，因
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节前价格处于相对高位。而“金三银四”结束后消费有走弱预期，另外出口受美国关税政策

影响逐步显现，这都影响下游接货积极性。Mysteel 数据显示上周各主要消费地铝锭出库量

攀升降至 13 万吨，较前一周减少近 3万吨。同期铝型材企业备库也不甚理想。终端厂商新订

单不足，铝型材企业开工率普遍不高，且对后期多持悲观态度，造成接货积极性普遍较低，

仓库出库量大幅下降。Mysteel 数据显示上周各消费地仓库铝棒出库量下降至 4.7 万吨，较

前一周减少 2.3 万吨。

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 8025 吨至 40.6 万吨。本周注销仓单同样下降，一

周减少 7525 吨至 15.34 万吨，占比下降至 38%。

图 5：伦铝每日库存变化（单位：吨）

资料来源：iFind 新湖期货研究所

本周上期所铝库存继续下降，总库存降至 16.97 万吨，较上周减少 6192 吨。库存下降主

要在江苏，一周下降 1.36 吨，上海、广东及河南库存则分别增 1862、1699 及 1162 吨。仓单
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继续下降，一周减少 3550 吨至 6.5 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

传统旺季结束，部分终端市场新订单放缓，相应厂商开工率趋降，不过五一假期后铝价

重心大幅下移，仍刺激补库行为。部分贸易商增加采购交付长单，以平缓前期采购成本，下

游接货也有所增加，这使得本周显现库存延续去库状态。不过消费总体放缓，去库力度也明

显下降。Mysteel 数据显示本周各主要消费地铝锭库存下降至 62.9 万吨，一周去库 2 万吨。

铝棒本周先升后降，总体变化不大，下游铝型材市场面临消费下降的压力，铝型材企业接货

积极性明显不高，不过铝价重心大幅下降，仍有逢低采购的情况，因此铝棒库存并未出现明

显回升情况。Mysteel 数据显示本周铝棒库存仍在 17 万吨水平。

图 7：中国现货市场铝锭库存量统计（单位：万吨）

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

四、行情展望

国内央行降准降息，后期有望出台促销费举措。本周中美进入贸易谈判阶段，虽然快速

取得实质性进展的可能性不大，但总体向好的方向发展。宏观面氛围总体趋于改善，这有利
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于金属价格阶段性企稳。

基本面看，近期供应端仍无显著变化，电解铝厂运行微增，产量变化不显著。进口也未

见大幅波动。进口理论上持续处于亏损状态，不过俄罗斯铝继续流入国内市场。

国内传统旺季结束，内需总体趋弱，不过近期仍表现出一定韧性，主要体现为下游逢低

补库行为，但新订单明显不足。终端市场已显疲态。出口受贸易战影响存在下降担忧，不过

4月未锻轧铝及铝材出口量仍维持在相对高位，较去年同期仅微降。

成本端，本周氧化铝现货价格企稳并小幅反弹，铝价重心下降，电解铝利润有所收缩。

总体看，传统旺季结束后，国内消费迎来季节性走弱阶段。主要终端市场均有走弱预

期，其中光伏市场抢装结束后有明显向下预期；汽车企业开工率或趋于平缓甚至有下降的可

能；家电市场排产也有高位回落的可能。而供应短期仍以平稳为主，电解铝投产仍极少，进

口量也难有大幅变化。后期消费总体有下降预期，不过当前仍有一定韧性，转口抢出口的情

况仍存，而宏观面氛围总体向好。预期短期铝价偏弱震荡。短线建议区间操作。

氧化铝方面，近期仍有氧化铝厂实施检修，产量继续下降，供应明显由过剩转为紧平

衡。国内电解铝运行产能仍以轻微增加为主，消费稳中略增，而出口窗口依旧关闭。短期产

量下降使得供需基本面转好，现货价格得以反弹。而期货价格较现货仍有较大贴水，期现有

进一步收敛的空间。预计短期氧化铝期现价格均偏强运行。不过中期看，后期因仍有较大新

产能投放计划，过剩预期仍存。操作上建议短期逢低做反弹。关注后期产能运行变化。
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