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铝价走强 现货市场分歧较大
总结与操作建议：

本周沪铝走势小步慢跑继续向上，低成本、高库存等利空因素正在逐渐衰退，但爆发还

需时间。宏观数据显示需求方面仍然可维持中性态度。最大的不确定性仍是电解铝的生产是

否会由于环保因素受到行政抑制，一旦减产落地，铝价必然继续强势走高。现货商对于当前

的产量下的价格并不认可，万四上方各方分歧较大，铝价仍有回落可能。但是短期因素如何

扰动，国内供给侧和国外需求回暖，铝价仍然是长期看涨品种，短线的利空扰动是多单进场

的机会。万四下方多单关注多单机会，沪铝压力位 14260。
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一、本周行情及盘面回顾

图 1-1：LME三月铝日线走势 图 1-2：沪铝主力合约日线走势

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 资料来源：Wind、方正中期研究院整理

节后沪铝有所补跌，直接跳空击穿万四。随后维持窄幅震荡走势。基本面和供给侧无题材炒作，价格

变动更多来源于现货市场博弈。在万四下方现货各方分歧较大，持货商挺价，但下游只按需采买，对于高

价并不接受。贸易商买涨不买跌，弱势格局下进一步抑制价格。伦铝窄幅波动，价格重心不变，市场进入

观察期。

二、宏观和基本面情况

（一）宏观信息：

 5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，与上月持平，持续高于临界点，制造业稳定

增长。大型企业 PMI 为 51.2%，虽低于上月 0.8 个百分点，但仍高于临界点；中、小型企业 PMI

为 51.3%和 51.0%，分别比上月上升 1.1 和 1.0 个百分点，其中，小型企业 PMI 连续 3 个月上升，

年内首次升至扩张区间。生产指数为 53.4%，低于上月 0.4 个百分点，新订单指数为 52.3%，与

上月持平，原材料库存指数为 48.5%，比上月回升 0.2 个百分点，从业人员指数为 49.4%，比上

月回升 0.2 个百分点，供应商配送时间指数为 50.2%，低于上月 0.3 个百分点。

 近期多项宏观经济数据从高位有所回落，引发市场对于经济改善边际递减的预期。但由此沽空资

产价格还为时过早。工业利润增速虽然较上月有所放缓，但仍处于快速增长区间。终端需求不足

引发下游行业利润改善较弱，但还没有出现明显的对中上游抑制。PMI 处在近半年的低点，但 51.2

基本符合预期，分项指数中，生产指数和 5 月发电显示生产有所减速，库存指数回落，受助于欧

美日经济向好，出口订单小幅增长，外需改善比内需更为有力。非制造业商务活动指数为 54.5%，

继续上升，源于服务消费和建筑扩张的贡献。
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 结合市场表现，5月大宗商品价格普遍有较大幅度波动。显示了市场对于经济的预期较为一致，

上游利润并未因价格波动收到太大冲击，PMI 库存有所减少，实体企业采用更为灵活的经营策略，

对价格敏感度较高，中短期内的供求关系变动节奏较快，大宗价格很难走出趋势性行情。

（二）基本面情况

1、LME 铝库存有所下降 上期所库存持续攀升

图 2-3：LME 铝库存与 LME 三月铝期价走势对比 图 2-4：上期所铝库存与沪铝期价走势对比

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理

本周上期所铝库存较上周增 21375 吨至 43.5 万吨。6 月 2 日 LME 铝库存增 12350 吨至 1479725 吨，当

周累计减少 77975 吨。本周电解铝现货库存环比上周增加 2.3 万吨

2、上周大中城市土地规划建筑面积仍有需求
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图 2-5：100大中城市供应土地规划建筑面积周数据

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理

（三）期现价差分析

图 2-5：原铝期现价差分析

资料来源：Wind资讯、方正中期研究院整理

现货方面，现货各方分歧较大，持货商挺价，但下游只按需采买，对于高价并不接受。贸易商买涨不

买跌，弱势格局下进一步抑制价格。本周现货均价交易贴水 135-100 元/吨之间运行，上海最低达到 40-50

元/吨。
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三、操作策略

剔除假日补跌因素，伦铝和沪铝基本维持横盘运行，伦铝上方 1940 压力显著，两次下探 1910 支撑均

被买盘推回，沪铝在 120 日均线处有明显支撑，但上方 5日均线亦有压力。多空双方势均力敌，均在等待

相应题材出现。宏观上 6月资金面紧张或是空头可以利用的一个题材，但全球对于铝的需求回升和国内供

给侧改革是大概率时间，短时的利空都是多单进场机会，下方 13700 是长期以来的重要支撑，在供需没有

出现大变动的情况下，买保单可择机进场。投机可沿均线波段操作。
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重要事项:

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性及

完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院

许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期

货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归

方正中期所有。
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跌：当周收盘价<上周收盘价；
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