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铝：旺。

氧化铝：短。
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铝：宏观政策主导，短期铝价偏强运行

氧化铝：期货高升水，追高需谨慎

一、一周行情回顾

本周铝价周初短暂回调后再度上涨，且创新高。周初前期多头获利回吐，价格短暂回

调，沪铝主力合约跌回至 2 万元/吨以下，最低 19730 元/吨。之后国内密集出台多项刺激

政策，先后两次降准降息，大幅下调房贷利率及首付比例，此外政治局会议释放强烈稳地

产、提振经济的信号，激发乐观情绪爆发，股市飙升，商品也普遍走强。在乐观情绪高涨

的带动下铝价继续冲高。沪铝主力合约快速收复 2 万元/吨关口，并进一步攀升，最高

20475 元/吨，收于 20455 元/吨，涨 1.92%。周五夜盘低开高走，主力合约收高于 20480 元

/吨。

本周氧化铝期货价格则在宏观与基本面共振作用下创新高。周初价格与铝价类似，多

头回落回吐短暂回调，主力合约自 4000 元/吨以上短暂跌至 2960 元/吨水平。之后宏观利

多的刺激快速推升，与此同时现货价格也大幅上涨，对期货也有推动。主力合约最高至

4248 元/吨，创上市以来新高。虽然之后涨幅有所收窄，但周五仍收于 4200 元/吨，一周

涨 3.37%。本周现货市场供给紧张局势愈发明显，下游电解铝厂备库行为增加，叠加部分

贸易商期现套利行为加剧了现货紧张的情况。现货价格进一步攀升，平均价格攀升至 4070

元/吨水平，少量成交价格甚至达到 4200 元/吨。

本周外盘铝价走强类似，但表现远强于国内。伦铝在上周五大幅回调后周初企稳，之后

借国内经济刺激政策利好的东方快速攀升。LME 三月期铝价最低 2456 美元/吨，快速攀升并

重回 2500 美元/吨以上，期间美元指数大幅走强一定使得铝价短暂回调，但之后重回上行通
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道。国内宏观利多刺激外，近期海外市场挤仓的情况对伦铝上涨也有明显助推作用。LME 三

月期铝价攀升至 2600 美元/吨以上，最高 2659 美元/吨，收于 2633 美元/吨，一周涨 5.91%。

二、现货市场情况

临近国庆长假，下游备库行为增多，这使得本周现货市场交投活跃，尤其是周初价格回

调之际，下游接货增多。后期价格不断上涨，下游接货积极性有所下降，但贸易商参与热度

不减，跨地区转移货源赚价差的情况时有发生。总体看假期前现货市场表现较好。华东市场

主流成交价格自 19700 元/吨逐步上涨至 20300 元/吨。本周华南市场总体表现不及华东，铝

型材厂备库意愿普遍不高。主流成交价格自 19550 元/吨上涨至 20120 元/吨水平。两地价差

明显扩大。

本周基差小幅走强，但现货并未摆脱贴水状态。现货自贴水 80 元/吨收窄至贴水 30 元/

吨水平。本周海外市场出现明显挤仓情况，现货合约贴水进一步收窄，由贴水 20 美元/吨水

平收窄至贴水 13 美元/吨水平，周五回落至贴水 16 美元/吨水平。
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近期消费总体呈回升势头，终端市场多以边际回暖为主，铝加工企业订单增加，接货情

况也逐步改善。不过上周受中秋假期因素影响，仅 3 个交易所，各消费地仓库出库情况明显

下降。Mysteel 数据显示上周铝锭出库量下降至 11.4 万吨。同期铝棒出口也出现类型情况，

周出库量下降至 4 万吨以下。国庆长假前，下游企业有备库需求，尤其是在周初价格短暂回

调之际，下游集中备库，不过后期铝价大幅上涨对接货有一定压制作用。

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 1.36 万吨至 79.55 万吨。本周注销仓单同样下降，

一周减少 3.36 万至 42.57 万吨，占比则下降至 53.52%。
图 5：伦铝每日库存变化（单位：吨）
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

本周上期所铝库存继续去化，一周减 7324 至 27.9 万吨。库存减少主要在江苏，一周减

6890 吨。本周仓单继续大幅下降，一周减少 1.53 万吨至 19 万吨。

旺季消费改善叠加国庆长假下游有备库需求，本周各消费地仓库出口情况普遍增加。近

期供给端基本无显著变化，产量基本平稳，进口量则稳中略增，但增量不大，而市场到货量

不大，虽然后期价格大幅上涨后，下游接货量减少，但总体库存继续下降。Mysteel 数据显

示，本周铝锭社会库存下降 3.2 万吨，至 68.4 万吨。本周铝棒库存也有所下降，但降幅相对

有限，产量维持高位，但建筑型材市场的弱势不改，型材厂备库力度非常有限。Mysteel 数

据显示，本周铝棒社会库存减少 0.6 万吨，至 13 万吨，较往年同期仍偏高。
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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

月进口量环比小幅增加。短期供给端或因进口增加而略增，但总体变化不大。

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，国庆假期后这种情况或延续。国内消费季节性回升，出口维持高位或进一步回升的可能

性大，因惩罚性关税实施前仍有抢出口的情况。

总体看，消费总体趋于上升，虽然国庆假期备库结束，但旺季尚未结束，尤其是出口方

面订单仍趋于增加，带动总体消费继续回升。而供给端暂不会有大幅变化，节后库存短暂累

积后有望快速转降，给予价格支撑。不过近期宏观政策面利多密集，节后随着利多消化，铝

价冲高后有回调可能。节前建议控制风险为主，多单可止盈。关注假期期间海外市场的波动。

氧化铝方面，虽然近期有一部产能释放，但总体释放量有限，运行产能实际增加不多，

产量仅温和增加。而消费强劲态势不改，下游铝厂备库需求仍较强，因其原材料库存低。另

外西北铝厂进入冬储需求阶段，而贵州有铝厂在着手启动部分产能，这都使得氧化铝消费维

持强劲势头，显性库存进一步下降。短期供应紧张局势不改，氧化铝现货价格易涨难跌，不

过期货价格较现货已处于高升水状态，继续追高需谨慎。
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