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基本面和政策面博弈继续，沪铝或高位震荡

1.行情回顾

本周沪铝主力 1707 先扬后抑，最高价 14120，最低价 13815，收于 14030元/吨，周涨

175元或 1.26%，成交量减少 10.9万手至 90.2万手，持仓量增加 6394手至 26.5万手。

图 1:沪铝主力走势图

数据来源：文华财经，广州期货

本周伦铝延续反弹，最高价 1947，最低价 1884.5，收于 1943 美元/吨，周涨 57 美元或

3.02%，成交量减少 3314 手至 64453 手，持仓量减少 10555 手至 66.8 万手。

图 2:伦铝主力走势图

数据来源：文华财经，广州期货



2.基本面分析

2.1 基差分析

图 2：基差走势图

数据来源：Wind

本周，长江现货依运行区间 13680-13900 元/吨，依旧贴水于期货，基差变动范围

-85~-175 元吨。

2.2 库存分析

图 3：上期所铝库存变化 图 4：LME 铝库存变化

数据来源：Wind

截至5月19日，上期所库存小计416074吨，较上一周增加5669吨，其中库存小计323131

吨，较上一周小增 1548 吨。LME 铝库存 1506700 吨，环比上周减少 49450 吨。境外库存继

续减少，利好外盘。



截至 5月 18 日，SMM 统计国内电解铝社会库存，上海地区 25.4 万吨，无锡 43.5 万吨，

杭州 8.1 万吨，巩义 6.3 万吨，南海 34.1 万吨，五地库存合计 117.4 万吨环比上周四减少

2.1 万吨。

2.3 产量情况

图 5：电解铝产量 图 6：氧化铝产量

数据来源：Wind

国家统计局最新数据显示，4 月原铝（电解铝）产量为 276.6 万吨，同比增长 7.6%。1-4

月累计产量为 1097.3 万吨，同比增长 10.1%。4 月氧化铝产量 640.3 万吨，同比增长 24.80%。

据了解，虽然去产能的消息炒作火热，新疆叫停违规产能的公告已经公布许久，但是企业并

没有严格落实，并且在铝行业利润逐渐增加的吸引之下，各地企业纷纷复产。据卓创统计，

本月共有 6家企业减产，3家企业出现增产复产情况，运行产能在继续增加。但是增速较上

月明显放缓，说明去产能的影响还是起到了一定的作用。5 月份产量料小幅增加。

3.行业信息：

据亚洲金属数据网中心统计，中国电解铝厂出让的产能置换指标约为 248 万吨。截止至

4月底，中国电解铝建成年产能约为 4,460 万吨，电解铝运行年产能 3,760 万吨。据亚洲金

属网数据中心统计，中国电解铝违规产能约为 490 万吨，其中包括 320 万吨左右的运行产能

和 170 万吨左右的建成未投产产能。由于现在各省份陆续出台电解铝行业限产政策，已建成

还未投产的铝厂正在积极购买电解铝产能置换指标。



4.后市展望

综合来看，去产能政策提振铝价，但电解铝产量增加和高库存令铝价承压。若氧化铝厂

持续减产，铝价将获得成本上的支撑。技术上看，MACD 出现金叉，但日 K 线依然受上方均

线压制。预计下周沪铝主力高位震荡，运行区间 13800-14200。外盘方面，由于全球原铝供

应缺口扩大，加之 LME 铝库存持续减少，伦铝的基本面支撑逐步加强，预计下周伦铝维持强

势，运行区间 1920-1960，仅供参考。



研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。
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