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要点 

铝：短期国内原铝供应维持高速增长，而消费逐渐进入淡季，这预

示着基本面将持续呈供应过剩的态势，对铝价的压力不减。在清理

整顿违法、违规产能方面中央及地方仍存在较大分歧。不过政策性

因素影响是持续的，虽然目前仍未有实质性减产，但政治秩序在推

进，不排除突发性限产能的可能性，因此铝价获得持续支撑。短期

价格以振荡调整为主，有高位回落的可能。操作上以观望为主，待

回调买入机会。 
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铝：政策存分歧 铝价上行困难  
 

一、一周行情回顾 

外盘周初短暂回调后再度上行，一方面受中国去产能政策预期提振；另一方面受近期

美元走弱推动伦交所三月期铝价冲上 1960 美元/吨水平，一周涨 1%。 

国内铝价本周整体呈高位震荡走势，铝价上行动力不足。周初铝价高位回落，因缺乏

进一步政策消息支撑，而新疆昌吉州撤销早前公布的关于该地区违规产能的公告，引发市

场对政策执行不力的担忧，沪期铝主力 1707 合约回落至 13900 元/吨水平，不过之后环保

部就 2+26 市执行更严格的排放限值发函，使得减产预期再度升温最，价格冲上 14000 元/

吨，主力合约最终收于 14085 元/吨，一周涨 0.4%。 

图表 1.1：伦铝电三合约走势图（日 K线） 

 

 

资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

图表 1.2：沪期铝主力合约走势图（日 K线） 

 

 
资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

二、现货市场情况 

现货市场下游消费趋弱，因订单下降，不过库存略有回落，贸易商在价格回落后挺价

意愿再起，但下游仅在低位接货，即使端午小长假备货量也有限。周初华东市场主流成交

价格在 13900 元/吨，之后回落至 13800 元/吨上下水平，周五再度上升至 13900 元/吨偏

上水平，华南市场全周成交基本在 13850-14000 元/吨。 

期现价差方面，全周现货贴水没有明显变化，基本维持在贴水 100 元/吨上下。 
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图表 1.3：A00 铝锭现货成交价对沪期铝升贴水（单位：元/吨） 

  

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

三、库存变化情况 

伦交所铝库存本周下降后升，一周仍下降 1万吨，总库存降至 149.6 万吨。从分布看

光阳库存增 1.69 万吨，弗利辛恩库存减少 0.94 万吨，釜山库存减少 0.76 万吨，巴生港

及底特律库存分别减少 0.28 及 0.21 万吨。注销仓单继续大幅下降，一周降 3.76 万吨，

占比降至 33.7%。 

本周上期所铝库存略有下降，总库存降至 41.36 万吨，降 2448 吨。本周河南地区库存

减少 1723 吨，广东库存减少 1690 吨，江苏库存增近 900 吨，其他地区库存没有明显增减。

本周仓单降 1051 吨至 32.2 万吨。 

图表 1.4：伦铝每日库存变化（单位：吨） 

 
资料来源：WIND  新湖期货研究所 

图表 1.5：沪期铝库存周变化（单位：吨） 

 
资料来源：WIND  新湖期货研究所 
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本周华南到货明显减少，而临近端午假期下游有备货需求，铝锭社会库存稍有下降，

不过降幅有限，因整体消费呈下降趋势，而产量维持高速增长。SMM 数据显示截至本周四，

五地库存录得 116.9 万吨，较上周下降 0.5 万吨。随着消费进入淡季，库存仍难有明显下

降。 

图表 1.6：现货市场铝锭社会库存（单位：万吨） 

 

资料来源：SMM 新湖期货研究所 

四、行情展望 

    目前电解铝运行产能有增无减，主要受利润驱使下不断有铝企复产，当前运行产能接

近 3800 万吨，产量维持高速增长。进入 5 月消费则明显表现疲弱，下游加工企业订单下

滑，基本面趋弱。 

海关数据显示 4 月份铝半成品出口 38 万吨，较 3 月份增 1 万吨，同比增 8.1%，1-4

月累计出口 133 万吨，同比增 2%，反映出口持续回升。数据还显示 4月份进口氧化铝 25.3

万吨，同比大增 146%，1-4 月累计进口氧化铝 117.4 万吨，同比降 12.57%。4 月份进口铝

土矿 558.5 万吨，同比增 27.46%；1-4 月进口铝土矿 1952.3 万吨，同比增 9.47%。 

受本月上旬山西、河南等地减产影响，氧化铝价格本周连日上涨，一周涨近 100 元/

吨。多数减产企业预计月底逐步复产，因此氧化铝价格上涨或有限。而库存方面，本周铝

锭社会库存略有下降，这部分与铝厂发运量减少有关，虽然铝水就地向铝棒转化率短暂升

高，但铝棒加工费持续低迷，铸棒动力不足，后期铝锭产量有望增加，因此或难出息明显

去库存。 

综合看，短期国内原铝供应维持高速增长，因利润驱使下复产将推进，而本季度乃至

下季度都难有实质性减产发生，而消费逐渐进入淡季，这预示着基本面将持续呈供应过剩

的态势，对铝价的压力不减。据悉早前新疆昌吉州关于该地区违规产能的公告已被撤销，

消息称山东 6月份也不会出台类似公告，反映在清理整顿违法、违规产能方面中央及地方

仍存在较大分歧。不过政策性因素影响是持续的，虽然目前仍未有实质性减产，但政治秩

序在推进，不排除突发性限产能的可能性，因此铝价获得持续支撑。短期价格以振荡调整

为主，有高位回落的可能。操作上以观望为主，待回调买入机会。 
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免责声明： 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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