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第一章

核心观点及重点回顾
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铝：共振下行，测试支撑

◼ 【盘面回顾】沪铝主力上周大幅走弱，周五跌破1.8w关口，收于17870元/吨，周环比下跌2.56%，伦铝跌幅大于沪铝，周五夜盘收于
2244美元/吨，周环比下跌3.32%。

◼ 【宏观环境】国内方面，M2同比增速回落至12.4%，中国4月CPI同比涨幅由上月的0.7%回落至0.1%，创下自2021年3月以来的新低。
海外方面，美国5月密歇根大学消费者信心指数初值为57.7，创去年11月以来最低，预期63，前值63.5。

◼ 【产业表现】供给及成本：供应端，贵州有铝厂因成本问题减产，广西地区复产进一步释放产能。钢联数据显示，上周电解铝周产量77.4
万吨，环比增加0.13%。成本利润，成本下移，铝价下跌，利润基本维持稳定。需求：上周加工龙头企业开工率64.7%，周环比回升
0.9pct；铝锭前一周出库12.1万吨，环比减少4万吨；铝棒前一周出库2.78万吨，环比减少3.14万吨。库存:截至5月10日，国内铝锭+铝
棒社会库存95.56万吨，较上周去库3.71万吨，其中铝锭去库4.8万吨至78.7万吨，铝棒累库1.09万吨至16.86万吨。上海保税区库存4.25
万吨，环比减少2800吨。LME库存57.03万吨，周度去库0.84万吨。进口利润：目前沪铝现货即时进口盈利-733元/吨，沪铝3个月期货
进口盈利-952元/吨。

◼ 【核心逻辑】宏观情绪转悲，基本面趋弱，上周铝价共振下行。宏观方面，海外衰退担忧升温，风险偏好回落；国内数据弱于预期，恐有
通缩风险。基本面，需求季节性走弱，从终端看地产、汽车均无强预期，光伏虽好但影响有限；加工环节订单走弱显著，整体呈季节性走
弱趋势。供给端，产量缓步攀升，成本持续下行，水电担忧由于近期云南降水频繁而暂时走弱，复产预期相应走强。不过，社库仍在去库，
随着铝价跌破1.8w或刺激刚需采买走强，且铝棒加工费近期有所回升。因此，除非宏观情绪进一步意外转弱，铝价进一步下跌压力走强，
预计下方空间有限。

◼ 【策略观点】空单考虑止盈，正套继续持有。

核心观点
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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周度数据回顾

最新价 周涨跌 涨跌幅 周成交

伦铝 2244 -77 -3.32% 86455

沪铝 17870 -450 -2.46% 850183

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌

伦铝现货 2221.5 -95.25 -10 -8.25

华东现货 17890 -470 -40 -50

华南现货 17960 -500 30 -80

中原现货 17800 -490 -130 -70

期限结构

AL2306-AL2307

AL2306-AL2309

AL2307-AL2308

AL2307-AL2309

LME铝升贴水(3-27)

库存数据

LME

SHFE

合计

价差 涨跌

110 35

230 70

70 45

120 35

-247.25 -2.06

774721 -15095

现值 变动

570300 8375

204421 -23470



请务必阅读正文之后的免责条部分

第二章

期现市场回顾
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期货盘面回顾1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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升贴水1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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进口利润1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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废铝1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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第二章

宏观环境
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期货盘面回顾1

10

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究

国内方面，中国4月份金融数据重磅出炉。据央行初步统计，4月社会融资规模增量为1.22万亿元，同比多2729亿元；新增人民币贷款
7188亿元，同比多增649亿元；M2同比增速回落至12.4%。数据还显示，4月人民币存款减少4609亿元，同比多减5524亿元；其中，住户存
款减少1.2万亿元。专家指出，4月新增信贷、社融数据主要受季节性因素影响大幅下滑，信贷节奏趋于平稳，也反映出经济向好回升下持
续加码宽信用的必要性在下降。接下来，对于居民消费和购房意愿还需进一步稳固。

国家统计局公布数据显示，中国4月CPI同比涨幅由上月的0.7%回落至0.1%，创下自2021年3月以来的新低；环比则下降0.1%，连续两
个月降幅收窄。4月PPI同比降幅扩大至3.6%，连续7个月下降，环比由上月持平转为下降0.5%。中国宏观经济研究院综合形势研究室主任
郭丽岩表示，当前物价下行主要是高基数扰动下的回落，是阶段性、暂时性的。随着经济运行整体好转，市场需求稳步回暖，基数效应逐
步减弱，下半年物价水平有望回归至合理水平。

海外方面，美国上周初请失业金人数增加2.2万至26.4万人，高于预期值24.5万人。至4月29日当周续请失业金人数增加1.2万至181.3
万人，预期为182万人。美国4月CPI同比增长4.9%，连续第10次下降，为2021年4月以来新低，低于市场预期的5%，前值为5%。美国4月核
心CPI同比增长5.5%，符合市场预期，前值为5.6%。环比看，美国4月CPI增长0.4%，符合市场预期，前值为0.1%。美国5月密歇根大学消费
者信心指数初值为57.7，创去年11月以来最低，预期63，前值63.5。一年期通胀率预期为4.5%，预期4.4%，前值4.6%；未来5-10年通胀预
期为3.2%，创12年高点。
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供给及成本
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铝土矿供给1

12

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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氧化铝供给1

13

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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原铝供给1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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能源价格1

15

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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电解铝成本与利润1

16

来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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铝棒库存、加工费及铝水比例1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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出库1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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铝下游龙头企业周度开工率1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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汽车1

23
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铝材生产与出口1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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库存1
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来源：iFind MySteel SMM 百川盈孚 南华研究
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