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要点

铝：国内消费季节性走弱趋势明显。建筑、家电等主要终

端市场步入淡季，消费下降，光伏市场抢装结束后订单下

降，另外美国大幅上调进口钢铝关税后铝材、铝制品出口

受一定冲击。终端商品抢出口仍将延续，但难抵消费总体

走弱的趋势。供给端短期不会有明显变化。供需基本面趋

弱，铝价承压。价格重心货季节性下移。操作上建议反弹

做空。

氧化铝：现货价格大幅反弹后，氧化铝企业利润普遍较

好，刺激前期检修的产能恢复运行。不过近期仍有部分工

厂常规性检修。运行产能稳步回升，产量回升至相对高

位，不过日均产量较年内高位仍有一定距离。下游电解铝

短期运行不会有太大变化，氧化铝消费总体稳定。后期随

着产量进一步回升，另有进口到货预期，供应将转为宽松

甚至重回过剩状态。短期现货价格尚能企稳，但后期或承

压下行。期货价格在修复贴水及过剩预期的播一下短期或

反复波动，中期重心下移压力大。操作上建议反弹做空。
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铝：基本面趋弱，铝价震荡走弱

氧化铝：产量加速回升，过剩预期施压期现价格

一、一周行情回顾

本周铝价反复震荡。周初沪铝大幅下挫，去库不畅叠加美国再度上调进口钢铝关税，

进一步打压铝材及铝制品向美国出口，铝价下挫。沪铝主力合约跌破 2 万元/吨关口后进一

步跌至 19900 元/吨以下，最低 19845 元/吨。之后看空情绪缓解，铝价快速反弹，并收复

2 万元/吨关口。后期则震荡调整，库存降至低位给予价格支撑，中美首脑通电话，缓解贸

易紧张局势。周内跌幅基本收复，主力合约基本收平。不过消费走弱的预期较强，周五夜

盘震荡走弱。

本周氧化铝期货周初短暂反弹后再度走弱，仍表现为多空资金的博弈。供应处于紧平

衡状态，另外期货贴水较大，空头资金止盈，使得周初盘面反弹。主力 2509 合约一度攀升

至近 3100 美元/吨水平，最高 3086 元/吨。不过随着供应进一步增加，现货价格局部出现

松动，过剩预增强，盘面重回弱势。主力合约跌至 2900 元/吨以下，最低 2883 元/吨。周

五收于 2901 元/吨，一周跌 2.06%。周五夜盘则收低于 2900 元/吨以下。现货价格进入滞

涨状态。复产产能增多，产量加速回升，现货供应趋于宽松，周内局部地区价格出现松

动，总体变化不大。现货价格在 3200-3300 元/吨。

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

本周外盘铝价先涨后跌。美国上调进口钢铝关税，不过英国除外，一度刺激 LME 铝价震

荡走强。期间美元指数继续回落，对铝价也有一定助力。LME 三月期铝价自 2450 美元/吨以
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下反弹至近 2500 美元/吨，最高 2495 美元/吨。不过之后消费担忧主导市场，因美国进一步

提高关税或导致消费走弱。LME 三月期铝价重回 2450 美元/吨水平，收于 2451 美元/吨，一

周微涨 0.12%。

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

本周国内现货总体表现趋弱，周初市场仍有一定活跃度，贸易商买涨不买跌的行为仍

存，当对后期消费普遍存在走弱预期，买家逐步表现谨慎。而下游基本按需采购，因新订单

减少，采购量也转降。周内华东、华南两地市场均呈偏弱状态。华东市场主流成交价格周初

跌至 20100 元/吨水平后逐步反弹至 20250 元/吨上下，而华南市场主流成交价格周初跌破 2

万元/吨，之后反弹至 20100 元/吨上下，两地价格基本在 150 元/吨上下。

本周基差维持强势，不过较上周高位略有收敛。现货由升水 110 元/吨收敛至升水 80 元/

吨。本周 LME 现货合约升贴水窄幅波动，基本在贴水 5美元/吨上下。

图 3：国内外基差
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

淡季趋势愈发明显，国内主要终端市场季节性走弱，新订单下降，并向铝加工企业传

导，开工率下降，采购积极性也下降。近期铝价反复震荡，总体表现坚挺，这与当强消费总

体走弱的趋势不相匹配，也抑制冷加工企业接货。不过由于市场到货量仍不多，叠加华南向

华东市场转运的情况，流通货源仍偏紧，下游逢低接货情况仍尚可，表现为铝锭出库量下降

不甚明显。Mysteel 数据显示上周各主要消费地铝锭出库量小幅下降降至 15 万吨，较前一周

减少 0.4 万吨。同期铝型材市场季节性走弱更为明显，铝型材企业接货明显下降。Mysteel

数据显示上周各消费地仓库铝棒出库量大幅下降至 4万吨，较前一周较少 1.1 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 8675 吨至 36.39 万吨。本周注销仓单同样下降

8675 吨至 4.2 万吨，占比进一步下降至 11.54%。

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
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本周上期所铝库存继续下降，总库存降至 11.8 万吨，较上周减少 6268 吨。库存下降主

要在河南与江苏，一周分别下降 2684 吨及 2228 吨，广东库存减少 1273 吨。仓单同样继续下

降，一周减少 3326 吨至 4.78 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

随着淡季深入，终端企业新订单下降，铝加工企业型订单跟随减少，对铝锭采购量也跟

随下降。消费走弱除国内季节性因素外，近期出口再受美国进一步上调进口钢铝关税冲击。

而近期供给端总体变化不明显，产量平稳，进口量维持高位。不过近期市场到货量仍偏低，

在途货有待到场入库，显现库存仍有一定下降。Mysteel 数据显示本周各主要消费地铝锭库

存下降至 50.8 万吨，一周去库 1.1 万吨，较上周去库力度大幅所放缓。铝棒库存本周则止降

回升。铝型材企业淡季形势更为明显，建筑铝型材市场率先进入淡季，工业铝型材则在光伏

市场转降的拖累下消费也转降。这都使得铝棒库存企稳回升。Mysteel 数据显示本周铝棒库

存回升至 14.4 万吨，一周累库 0.6 万吨。

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
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四、行情展望

中美首脑通电话为双方下一轮经贸谈判奠定基础，美国的关税政策虽仍存较大不确定

性，但短期扰动或减弱。近期国内宏观经济数据暂未出现大幅超预期的表现，政策方面暂未

有明显的信号。

基本面看，近期国内产量仍平稳。后期新疆虽有部分新产能投产计划，不过投产量不

大，短期也不会有产量贡献，产量仍维持平稳。而进口也不会有大幅变化，进口量货维持在

相对高位。

消费则有逐步走弱的趋势，建筑、家电等传统终端市场也步入淡季，而光伏市场抢装结

束后，订单难免下降。部分终端产量仍处抢出口窗口期，不过美国大幅上调钢铝关税后对铝

材、铝制品向美出口打击明显。

成本端，本周氧化铝现货价格涨势降温并企稳，电解铝厂利润随铝价波动而变化，总体

仍维持高利润。

总体看，国内消费季节性走弱趋势明显。建筑、家电等主要终端市场步入淡季，消费下

降，光伏市场抢装结束后订单下降，另外美国大幅上调进口钢铝关税后铝材、铝制品出口受

一定冲击。终端商品抢出口仍将延续，但难抵消费总体走弱的趋势。供给端短期不会有明显

变化。供需基本面趋弱，铝价承压。价格重心货季节性下移。操作上建议反弹做空。

氧化铝方面，现货价格大幅反弹后，氧化铝企业利润普遍较好，刺激前期检修的产能恢

复运行。不过近期仍有部分工厂常规性检修。运行产能稳步回升，产量回升至相对高位，不

过日均产量较年内高位仍有一定距离。下游电解铝短期运行不会有太大变化，氧化铝消费总

体稳定。后期随着产量进一步回升，另有进口到货预期，供应将转为宽松甚至重回过剩状

态。短期现货价格尚能企稳，但后期或承压下行。期货价格在修复贴水及过剩预期的播一下

短期或反复波动，中期重心下移压力大。操作上建议反弹做空。
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