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要点

铝：旺季基本面边际改善，库存去化，为铝价提供支撑，

驱动铝价反弹。不过反弹力度仍需消费进一步改善的配

合。另外宏观面影响仍较大，美联储议息会议临近，议息

决议出台前后，市场情绪或仍有起伏，进而导致价格剧烈

波动。操作上建议谨慎做多。

氧化铝：短期现货供应偏紧的格局仍将持续。矿端供应不

足的问题暂难解决，其中国产矿受制于环保等多重约束，

基本面难有增量。而进口受几内亚雨季导致发运量季节性

下降影响。缺矿致使提产困难，高利润刺激下氧化铝企业

想尽办法提产，但产量仍增加有限。另外近期海外氧化铝

价格持续上涨，刺激出口。相对而言，由于下游电解铝厂

产能运行平稳，消费基本稳定，不过由于有产能投放计

划，需要提前备货，另外西北地区迎来冬储，且库存偏

低，补库需求强。因此短期氧化铝供应紧张的情况难解，

现货价格易涨难跌。这给予期货价格较强底部支撑。因此

氧化铝期货价格下方支撑强，短线建议回调做反弹为主，

另外正套操作也可以适时介入。不过宏观面扰动仍需关

注。
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铝：宏观预期改善叠加基本面改善，铝价偏强运行

氧化铝：现货强势维持，期货价格震荡偏强

一、一周行情回顾

本周铝价大幅冲高，一方面国内中秋假期期间外盘铝价大幅走强，国内节后不涨；另

一方面美联储大幅降息对价格的刺激也较强。沪铝主力合约再度攀升至 2万元/吨以上，最

高 20135 元/吨。周五价格则震荡调整，夜盘在多头获利回吐的情况下回调，沪铝主力合约

最终收于 19845 元/吨。

本周氧化铝期货价格基本跟随铝价冲高回落，期货主力合约最高至 4096 元/吨，周五

则震荡回落，夜盘收于 4018 元/吨，即便如此，期货价格多数时间仍处于升水状态。期间

现货市场再度走强，下游电解铝企业节后量增加，尤其是西北地区铝厂原材料库存进一步

去化，补库愿望强，而贸易商不能及时交付长单的情况也增多，现货流通货源进一步收紧，

刺激现货价格快速上涨，局部少量成交价格甚至接近 4100 元/吨。

本周外盘铝价冲高，美联储议息会议前夕，虽然市场对降息力度仍有分歧，但对降息基

本达成共识，美元指数走弱，提振铝价走强。期间海外供应错配的情况引发的软逼仓的情况

仍有发生，对盘面也有一定助长作用。LME 三月期铝价再度攀升至 2500 美元/吨以上。之后

美联储降息 50 个基点落地，超多数人的预期，刺激铝价进一步上涨，三月期铝价最高攀升至

2569 美元/吨。周五多头获利回吐，价格回落，LME 三月期铝价跌破 2500 美元/吨，收于

2486 美元/吨，一周涨幅收窄至 0.53%。
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二、现货市场情况

本周国内现货市场总体表现一般，节后部分铝加工厂有一定补库行为，但总体接货不多，

虽然市场到货受台风等因素影响偏少，但持货商并未表现出较强的挺价信心，多逢高主动出

货换现，因此市场流通货源并不紧张。本周现货价格随着盘面逐步上涨，华东市场主流成交

价格自 19800 元/吨以下涨至 19950 元/吨水平。华南市场主流成交价格则从 19700 元/吨以下

上涨至 19800 元/吨水平。两点价差略有扩大。

本周基差走弱，交割日期现收敛，交割过后现货回归贴水状态，贴水 50 元/吨上下。本

周 LME 现货合约升贴水先涨后跌，前期走强至贴身 10 美元/吨水平，周五走弱至贴身 20 美元

/吨水平。海外阶段性供应错配的情况引发基差波动。

旺季消费回暖，铝加工企业订单普遍增加，开工回升，而中秋假期前铝加工企业普遍有

假期补库行为，尤其在了解低位震荡之际接货行为较积极。虽然后期价格走强，一定程度压

http://www.xinhu.cn


公司网址：http://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

制备库积极性，但上周出库情况总体较好，环比继续增加。Mysteel 数据显示，上周各主要

消费的仓库铝锭出库量继续攀升至近 18 万吨，较前一周增加近 1万吨。上周铝棒出库量也小

幅回升，下游铝型材企业假期前同样有备考行为，但由于总体消费改善不甚明显，尤其是建

筑铝型材的弱势未改，铝棒接货增加并不突出。Mysteel 数据显示上周各主要消费地库存铝

棒出库量小增 0.17 万吨至 4.34 万吨。

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 1.18 万吨至 80.9 万吨。本周注销仓单同样下降，

一周减少 1.14 万至 45.93 万吨，占比则下降至 56.77%。

本周上期所铝库存继续去化，一周减 2174 至 28.4 万吨。库存减少主要在河南，一周减

2869 吨，江苏库存减少 1503 吨，而广东库存则增 2926 吨。本周仓单大幅下降，一周减少

2.41 万吨至 16.5 万吨。

http://www.xinhu.cn


公司网址：http://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

消费延续边际改善态势，终端市场消费总统回升的情况下，铝加工企业订单继续增加，

开工继续回升，而供给端基本无显著变化，产量平稳，进口小幅回升。而中秋假期期间台风

因素影响到货量偏低，致使小长假过后显性库存继续去化。Mysteel 数据显示本周铝锭社会

库存减少近 1.2 万吨至 71.6 万吨。不过本周铝棒库存则继续攀升，铝棒产量增加，但建筑铝

型材消费持续受地产市场的疲软拖累，虽然工业铝型材消费边际改善，但铝棒市场总体处于

较弱状态，致使本周铝棒库存攀升。Mysteel 数据显示本周铝棒社会库存增 0.85 万吨至

13.55 万吨。

四、行情展望

美联储降息落地，降息 50 个基点超市场预期。虽然市场对后期加息路劲及加息力度仍存

分歧，但加息周期的开启将有利于消除衰退预期。美联储开启降息周期，也给予国内政策面

更大施展空间。因此短期宏观面相对偏多。

基本面看，近期贵州有电解铝厂在着手部分产能，短期暂不会有产量贡献，进口方面，8
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月进口量环比小幅增加。短期供给端不会有明显增减，总体仍以平稳为主。

消费方面，旺季终端市场总体趋于改善，铝加工企业新订单量总体回升，开工率随之上

升，另外国庆长假临近，下游有一定备库需求。国内消费季节性回升，出口仍维持在相对高

位，8月未锻轧铝及铝材出口环比微增，海外抢进口的效应延续。

总体看，旺季消费总体趋于上升，且国庆长假前下游有备库需求，而供给端暂不会有大

幅变化，库存有望进一步去化，支撑短期铝价偏强运行。短线建议适量多单持有，追高需谨

慎。谨防宏观情绪转变带来的回落风险。

氧化铝方面，当前现货供应进一步收紧，一方面产量增加受限，部分工厂检修使得产量

甚至出现反复；另一方面海外价格不断上涨，出口增多。不过高利润以及铝土矿进口量增加

刺激沿海部分闲置产能投放，或使产量维持爬升态势。消费则因电解铝厂备库而有所增加，

贵州电解铝产能投放也有备库需求，库存有进一步去化的态势，支撑现货价格继续走强，也

给予期货价格刺激。短线建议回调做多为宜，不建议追高。
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