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要点

铝：短期供需基本面缺乏有力驱动。消费季节性走弱，主要

终端市场消费均不同程度走弱，出口则依旧表现强劲，不过

价格重心大幅下移能刺激一定补库行为。供给端总体将维持

平稳，产量仍小增，进口则回落至相对低位。短期供需基本

面矛盾不突出，市场受宏观面情绪扰动较大。随着恐慌情绪

缓解，短期铝价有望企稳并修复性反弹，但幅度或有限。关

注国内后期政策面动向。

氧化铝：运行产能进一步攀升，国产矿供应增加依旧非常有

限，内陆氧化铝厂通过增加进口矿使用比例而提产，产量稳

步增加。由于下游电解铝运行产能趋于平稳，后期氧化铝消

费将难有明显增量，因此供应有趋于宽松的预期。不过短期

供应偏紧的情况难以扭转，主要因下游电解铝厂氧化铝库存

偏低，有较强的采购刚需，因此短期供需紧平衡状态将维持，

现货价格暂难有明显松动，高位盘整为主。期货价格仍多受

宏观面情绪影响，暂维持反复震荡走势，而现货坚挺仍给予

期货价格下方支撑。短线建议买近抛远的正套操作。



铝：宏观情绪缓解但基本面偏弱，铝价反弹力度受限

氧化铝：供应存持续增加预期，期价仍将反复波动

一、一周行情回顾

本周铝价前期继续下跌，市场尚未从悲观预期中走出，海外经济的放缓、美国大选的不

确定性均激发市场恐慌情绪。沪铝主力合约最低下跌至 19030 元/吨。后期市场情绪有所缓

解，美国二季度 GDP 增速超预期一定程度舒缓了恐慌情绪，而国内降息以及大规模设备更新

及消费以旧换新的政策加码也为市场注入一定信心，铝价企稳并有所反弹。期间基本面缺乏

驱动，消费季节性走弱，供应总体平稳。价格大幅下跌后刺激补库行为，库存压力有限。沪

铝主力合约周五收于 19250 元/吨，一周跌 1.86%。周五夜盘高开反弹，主力合约收于 19370

元/吨。

本周氧化铝期货反复波动，周初跟随铝价走低，中期反弹，后期又回落。市场仍在强现

实与弱预期中博弈。期货主力合约周初跌破 3700 元/吨。之后又快速反弹，空头底气并不足，

主力合约重回 3740 元/吨水平。但价格反弹后空头资金再度入场，虽然当前现货价格坚挺，

但也缺乏进一步上涨驱动，因供应总体趋增，而消费渐趋平稳。期货主力合约再度跌破 3700

元/吨，周五收于 3675 元/吨，一周跌 1.02%。周五夜盘价格偏弱震荡，并收于 3667 元/吨。

本周现货价格高位盘整，虽然产量继续攀升，但仍未扭转供应偏紧的格局。下游电解铝厂低

库存状态下，有采购刚需。因此卖方报价并未松动，买卖双方拉锯，现货以零星成交为主，

主流价格仍在 3900 元/吨上下。

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

本周外盘铝价同样呈连续下跌态势，前期衰退预期主导市场情绪，即便在美元指数再度走

弱的情况下，价格也未有明显反弹。LME 三月期铝价自 2480 美元/吨水平跌至 2400 美元/吨以

下，后期美元指数反弹，消费预期下降，价格进一步走弱。LME 三月期铝价最终收于一周最低



2350 美元/吨，一周跌 5.6%。

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

本周国内现货市场前期尚有一定补库行为，下游及贸易商均有积极接货的情况。但随着价

格跌势加剧，市场情绪转弱，看跌情绪浓厚，交投迅速降温。不过后期价格企稳，采购积极性

回归。但由于淡季终端市场新订单减少，总体接货量增加不突出。本周华东市场主流成交价格

在 19000-19400 元/吨，华南市场主流成交价格在 18900-19300 元/吨，两地价差逐步收窄。

本周基差有所波动，现货贴水状态不改，前期由贴水 70 元/吨短暂收窄至贴水 20 元/吨，

后期则再度走弱至贴水 50 元/吨水平。本周 LME 现货合约贴水总体波动不大，期间短暂回升至

贴水 50 美元/吨以内，之后又走弱至贴水 55 美元/吨水平。

图 3：国内外基差

资料来源：WIND 新湖期货研究所

近期铝价大幅回落，虽然消费进入淡季，终端企业新订单下降，但也不乏低位补库行为。

下游铝加工企业也为交付在手订单而积极补库，表现为近期接货情况持续好转，各地仓库出库

量继续攀升。Mysteel 数据显示，上周各仓库铝锭出库量攀升至 15.4 万吨，一周增 0.8 万吨，



也高于往年同期。与此同时，铝棒出库量也有所改善，铝型材企业也有逢低补库行为，Mysteel

数据显示，上周各消费地铝棒出库量攀升至 5.11 万吨，基本回到往年同期相当水平。不过随

着终端消费进一步走弱，下游开工率难免下降，进一步库存意愿或下降，铝锭、铝棒出库量或

难进一步上升。
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 1.64 万吨至 94.37 万吨。本周注销仓单则继续攀升，

一周增 2.78 万至 58 万吨，占比则大幅回升至 61.55%。
图 5：伦铝每日库存变化（单位：吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

本周上期所铝库存小幅活力，一周减少 1664 至 26.42 万吨。各地区库存均小幅减少。本

周仓单逐步回落，一周减少 4093 吨至 15.55 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

铝价大幅回落一定程度刺激下游及终端企业的补库意愿，铝加工企业逢低补库以为交付在

手订单补充原材料，表现为近期各消费地库存出库情况较好。而供给端总体变化不大，虽然国

内产量仍小幅增加，但由于进口持续亏损，进口量降至相对低位，另外近期电解铝厂铝水销售

比例回升，铝锭供应无明显增加甚至小幅下降，这使得本周显现库存并未进一步攀升。Mysteel

数据显示，本周铝锭社会库存微降 0.1 万吨至 78.3 万吨。本周铝棒库存加速下降，前期谨慎

接货的铝型材企业积极入市采购补库，促进铝棒库存去化。Mysteel 数据显示本周铝棒社会库

存减少 1.15 万吨至 14.6 万吨以上。
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

四、行情展望

国内大会结束，未有释放明确政策信号，政策预期落空。海外近期经济复苏预期减弱，美

国降息预期有所反复，美元指数先跌后涨。市场由前期乐观预期回到弱现实。

基本面看，铝厂暂无更多产能投放，运行产能基本平稳。随着前期投放的产能逐步运行稳

定，并贡献产量，近期电解铝产量仍小幅增加。进口方面，受进口持续处于亏损状态影响，进

口量降至年内低位，产量增加基本与进口下降相抵，因此供给端总体变化不大。

消费则延续季节性弱势，终端市场消费淡季下降难免。家电企业排产下降、光伏用铝型材



企业主动减产，铝加工企业新订单有所下降。不过出口仍表现强劲，多重因素促使海外消费商

提前备库，支撑出口订单维持较好增长势头。另外价格下跌刺激下游补库，使得消费阶段性表

现出弹性。

近期氧化铝现货价格仍高位坚挺，西南地区丰水期电力成本有所下降。预焙阳极价格月初

下调后持稳。成本端总体变化不大。

总体看，短期供需基本面缺乏有力驱动。消费季节性走弱，主要终端市场消费均不同程度

走弱，出口则依旧表现强劲，不过价格重心大幅下移能刺激一定补库行为。供给端总体将维持

平稳，产量仍小增，进口则回落至相对低位。短期供需基本面矛盾不突出，市场受宏观面情绪

扰动较大。随着恐慌情绪缓解，短期铝价有望企稳并修复性反弹，但幅度或有限。关注国内后

期政策面动向。

氧化铝方面，运行产能进一步攀升，国产矿供应增加依旧非常有限，内陆氧化铝厂通过增

加进口矿使用比例而提产，产量稳步增加。由于下游电解铝运行产能趋于平稳，后期氧化铝消

费将难有明显增量，因此供应有趋于宽松的预期。不过短期供应偏紧的情况难以扭转，主要因

下游电解铝厂氧化铝库存偏低，有较强的采购刚需，因此短期供需紧平衡状态将维持，现货价

格暂难有明显松动，高位盘整为主。期货价格仍多受宏观面情绪影响，暂维持反复震荡走势，

而现货坚挺仍给予期货价格下方支撑。短线建议买近抛远的正套操作。
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