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要点

铝：短期供需基本面仍无突出矛盾。消费尚未走出淡季，

向旺季过渡的预期尚待兑现。下游消费接货积极性仍对价

格保持较高的敏感度。而供给端短期也难有明显增减，其

中在运行产能无明显变化的情况下产量基本平稳，铝水比

例的变化会使得铝锭产量有波动。进口持续亏损的情况

下，进口量也不会有明显回升。

氧化铝：短期现货供应偏紧的格局或延续。铝土矿供应不

足的情况暂难解，国产矿难有释放量，进口矿供应也无多

余量。印尼出口暂不会兑现。因此短期氧化铝产量仍难有

大幅回升。而消费总体平稳。在库存偏低，刚需较强的情

况下，氧化铝供应仍将紧张，现货价格继续高位盘整并给

予期货价格支撑，因此氧化铝期货短期偏强运行，但考虑

到当前期货已大幅升水，不建议追高，以回调做反弹的思

路为主。另外买近抛远的套利操作相对安全。
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铝：旺季待观察，铝价暂缺上行驱动

氧化铝：期货大升水难持续，短期有回调风险

一、一周行情回顾

本周铝价震荡反弹，虽然期价短期回调，但总体呈强势运行。周初铝价延续衰退缓解

的反弹走势，但反弹力度有限。之后在国内经济悲观预期的打压下铝价又明显回落，沪铝

主力合约再度跌至 19000 元/吨以下。不过后期在美国 7 月零售数据大超预期的刺激下，衰

退预期扭转，另外国内 7 月宏观数据普遍走弱，政策预期再起，有色金属全面反弹，沪铝

主力合约一度贴近 19400 元/吨，周五收于 19370 元/吨，一周涨 1.28%。周五夜盘低开高

走，尾盘收高于 19395 元/吨。

本周氧化铝期货表现同样强势，宏观情绪回暖叠加资金面加持下，周初主力合约即攀

升至 3900 元/吨以上，之后短暂跟随铝价回调，后期则再度走强。海外宏观预期转乐观，

国内政策面预期提供利多支撑，多头资金信心倍增，进一步推升期货价格。主力合约继 5

月下旬之后再度冲上 4000 元/吨关口，最高 4036 元/吨，虽然后期有所回调，但在 4000 元

/吨上方盘整，周五收于 4003 元/吨，一周涨 4.46%。周五夜盘低开高走，收高于 4060 元/

吨。本周现货市场依旧无显著变化，下游电解铝厂原材料库存虽仍有降，不过降势放缓。

个别电解铝企业少量接现货，更多为贸易商接货交长单，总体成交量仍非常有限，现货报

价也整体平稳在 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

本周外盘铝价震荡上行，前期表现为衰退预期放缓的修复性反弹，美元指数走弱也有所

助力。LME 三月期铝价反弹至 2300 美元/吨以上。后期则在美国 7 月大幅好于预期的零售数

使得衰退进一步消退，铝价也加速攀升。LME 三月期铝价向 2400 元/吨靠拢，最高 2374 美元

/吨。不过周五价格涨势停止并转而回调，尾盘在美元指数大幅走弱的刺激下再度反弹，LME
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三月期铝价最终收于 2368 美元/吨，一周涨 3.18%。

二、现货市场情况

本周国内现货总体表现一般，终端消费仍未明显改善，抑制下游接货积极性。下游铝加

工企业紧张价格回调直接少量补库。贸易商表现则有一定起伏，部分贸易商有交付长单的需

求阶段性出现追高的情况，但后期接货积极性也有所下降。一周总体成交情况欠佳。华东市

场主流成交价格逐步由 19000 元/吨反弹至 19200 元/吨，华南市场主流成交价格则从 18900

元/吨反弹至 19150 元/吨上下。

本周基差先涨后跌，总体波动仍不大。临近交割期现收敛，现货贴水收窄，交割过贴水

再度扩大至贴水 80 元/吨水平。本周 LME 现货合约升贴水有所走强，由贴水 50 美元/吨进一

步收窄至贴水 45 美元/吨水平。

近期终端市场维持淡季低迷状态，铝加工企业新订单依旧较少，接货情况总体偏弱，虽
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然在价格下跌之际仍有补库的行为，但总体接货量有限。而价格反弹则对接货积极性明显有

打压，铝加工企业以消费前期库存为主，致使近期出库量较前期明显下降。Mysteel 数据显

示，上周国内主要消费地铝锭仓库出库量继续下降，一周出库量降至 14 万吨以下。同期铝棒

出库量则小幅回升，下游铝型材企业有逢低接货的行为，但终端订单并未增加，铝型材企业

采购量仅小幅增加。Mysteel 数据显示，上周铝棒出库量小幅回升至 4.5 万吨偏上，但仍处

于相对低位。后期市场有望由淡季向旺季过渡，但实际情况仍待观察，铝加工企业接货积极

性或仍对价格保持较敏感度。

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 1.85 万吨至 88.9 万吨。本周注销仓单同样下降，

一周减少 1.03 万至 54.2 万吨，占比则回升至 61.01%。
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

本周上期所铝库存续增，一周增 8655 至 28.73 万吨。江苏、广东、重庆及河南库存分别

增 2239 吨、1953 吨、1802 吨及 1767 吨。本周仓单大幅攀升，一周增 5.12 吨至 20.4 万吨。
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近期国内电解铝运行产能基本平稳，产量基本无显著变化，不过铸锭量有所减少，而进

口量无明显回升因进口依旧处于较大亏损状态。因此近期铝锭供应稍有减少。消费方面无显

著改善，不过本周前期价格跌至新低，仍有补库行为，但后期价格反弹接货则转弱。本周显

性库存未有进一步累库，转而小幅去库。Mysteel 数据显示，本周铝锭社会库存止升回落，

一周去库 0.9 万吨至 80.6 万吨，不过仍处于往年同期偏高水平。同期铝棒库先升后降，总体

变化不大，一周库存下降 0.3 万吨至 13.1 万吨。

四、行情展望

美国 7 月 CPI、PPI 均明显下降，降息预期再度上升，而当月零售额的超预期大幅攀升则

扭转了前期的衰退预期，市场情绪转为乐观，风险偏好回升。而国内 7 月经济数据较弱，也

再度刺激政策面预期。因此近期宏观面利多占上风。

基本面看，国内电解铝运行产能总体平稳，暂无更多产能释放，产量也无更多增量。近

期进口仍处于亏损状态，进口量维持在相对低位，因此供给端总体变化不大。

消费方面虽然有逐步由淡季向旺季过渡的预期，但短期尚未有明显体现。终端市场仍处
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于低迷状态，铝加工企业开工也维持在低位，不过出口订单仍表现不俗，部分细分市场如铝

杆有表现较强。下游总体开工率呈弱稳状态。

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，短期供需基本面仍无突出矛盾。消费尚未走出淡季，向旺季过渡的预期尚待兑

现。下游消费接货积极性仍对价格保持较高的敏感度。而供给端短期也难有明显增减，其中

在运行产能无明显变化的情况下产量基本平稳，铝水比例的变化会使得铝锭产量有波动。进

口持续亏损的情况下，进口量也不会有明显回升。

氧化铝方面，短期现货供应偏紧的格局或延续，铝土矿供应不足的情况暂难解。国产矿

难有释放量，供应不足的情况难改变。虽然内陆地区氧化铝厂增加进口矿使用比例，但出现

产品品位不稳定的情况，且进口矿供应也无多余量，几内亚雨季使得发运季节性下降。印尼

出口暂不会兑现。因此短期氧化铝产量仍难有大幅回升，甚至出现阶段性反复的情况。而消

费端虽然电解铝运行平稳，总体消费变化不大，但电解铝厂内氧化铝库存仍在下降，库存天

数降至 12 天以内低位，刚需较强的情况下，氧化铝供应仍将紧张，这种情况下氧化铝现货价

格难跌，高位盘整。在现货持续坚挺的情况下，氧化铝期货价格下方支撑强，因此氧化铝期

货短期偏强运行，但考虑到当前期货已较现货接近平水，而中长期看产能过剩背景下供应宽

松的预期强。期货价格维持升水的可能性不大，因此不建议追高，以回调做反弹的思路为主。

另外买近抛远的套利操作相对安全。
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