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要点

铝：春节前后消费基本面降至年内最低水平，而供给端基

本延续平稳状态。年末投产的产能运行稳定后逐步释放产

量，国内电解铝产量稳中略增，进口量则小幅下降因进口

亏损较大。市场进入累库阶段，不过总体库存偏低，库存

带来的压力非常有限。因此短期供需基本面的驱动相对有

限，市场情绪更多受宏观面因素左右。特朗普贸易政策有

待明确。短期宏观面情绪或有波动。短期铝价震荡调整的

可能性较大，操作上需要等待进一步宏观指引。

氧化铝：供应过剩预期较强。消费因下游电解铝运行基本

平稳而难有明显增量，而供给端增长趋势较明确。近期复

产及新投均有，而环保扰动减弱。一季度仍有较大产能投

放计划。新产能持续投放将大幅推升产量。近期海外现货

价格也持续下降，海外供应也明显转松。但在新产能大量

投产的情况下，国内供应攀升的势头较强，过剩预期随产

能投放而不断加强。供应增加对价格的压力也将愈发明

显。预计后期氧化铝期现价格延续跌势，现货价格或逐步

向成本线靠拢。操作上建议适量空单持有。
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铝：基本面驱动有限，铝价反复震荡

氧化铝：供应转为过剩，氧化铝期现价格延续弱势

一、一周行情回顾

本周沪铝周初短暂冲高后回落，市场仍主要受宏观情绪主导。基本面驱动非常有限。

虽然消费逐步进入假期前停滞状态，库存明显开始累库，但库存总体仍处于低位，对价格

压力有限。而节后消费存在较乐观预期。本周市场情绪主要受特朗普上任后的关税政策担

忧，虽然相关政策尚未明确，但投资者明显转为谨慎，致使价格回落。沪铝主力合约前期

最高攀升至 20550 元/吨，滞后快速回落，最低 20060 元/吨。周五特朗普“宁愿不对中国

征收关税”的言论使得市场暂松一口气，铝价又快速反弹，主力合约最终收于 20400 元/

吨，一周跌 0.34%。周五夜盘则回落，主力合约收于 20275 元/吨。

本周氧化铝期货价格短暂反弹后重回跌势，供应过剩主导市场。主力合约周初一度反

弹至 3950 元/吨，之后这连日下跌至 3600 元/吨水平，周五收于 3634 元/吨，一周跌

6.05%。现货价格则持续大幅下跌，虽然成交有所增加，主要来自缺乏长单供应的铝厂接

货，但由于供应持续增加，持货商出货压力更大，不断下调报价。北方地区实际成交价格

已跌至 3800 元/吨水平，而南方地区成交价格也跌至 3900 元/吨水平。

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

本周前期外盘铝价同样冲高回落。周初美元指数大幅回落，而宏观情绪尚未降温，此外

市场也有挤仓行为，刺激伦铝继续走去。LME 三月期铝价最高 2705 美元/吨。之后特朗普关

税担忧再起，铝价快速回落，三月期铝价最低至 2605 美元/吨。周五特朗普释放“宁愿不对
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中国征收关税”，市场担忧暂得缓解，与此同时日央行加息使得美元指数走弱，铝价得以反

弹，三月期铝价反弹至 2640 美元/吨水平，周五收于 2631.5 美元/吨，一周跌 1.83%。

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表现尚可，仍不乏有下游积极备库，因对节后消费抱有乐观预

期，节前备库周期较往年明显延长。周初贸易商补库的积极性仍较高。不过随着后期下游逐

渐进入假期状态，现货市场逐步转淡，成交趋于冷寂。周内华东市场主流成交价格基本在

20200 元/吨上下，华南市场主流成交价格也基本在这一水平。两地价差基本抹平。

本周现货维持贴水状态，不过贴水幅度趋于收窄，由贴水 70 元/吨收窄至贴水 20 元/吨

水平。本周海外现货升贴水有所反弹。LME 现货合约前期由贴水 10 美元/吨一度走弱至贴水

20 美元/吨，之后又快速收敛至贴水 10 美元/吨以内。

图 3：国内外基差
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

春节假期临近，多数铝加工企业陆续进入减产放假状态。但停产放假前多数铝加工企业

均积极备库。对节后消费的乐观预期也刺激贸易商主导补库，但市场到货偏少，流通货源偏

紧也助推了下游接货备库的积极性。这使得上周各消费地仓库出库量依旧表现不俗，不过总

体呈回落态势。Mysteel 数据显示上周各消费地仓库铝锭出库量自 17 万吨以上回落至 14.5

万吨，较前一周减少 2.7 万吨。同期铝棒出货情况也有所回落，下游铝型材企业备库行为渐

趋放缓，采购量逐步减少。Mysteel 数据显示，上周各消费地仓库铝棒出库量回落至 4 万吨

以下。假期期间下游多实施停产放假措施，消费降至低谷，出口量也将随着降至年内低位。

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 1.42 万吨至 59.52 万吨。本周注销仓单同样下降，

一周减少 8800 吨至 35.14 万吨，占比下降至 59%。

图 5：伦铝每日库存变化（单位：吨）

资料来源：iFind 新湖期货研究所

本周上期所铝库存继续下降，一周减少 2105 吨至 17.63 万吨。库存下降主要在重庆及河
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南，一周分别减少 2534 吨及 1552 吨，山东库存下降 524 吨，江苏库存则增加 2609 吨。本周

仓单再度下降，一周减少 4186 吨至 6.55 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

随着春节假期临近，多数铝加工企业先后进入放假停产状态，不过近期仍有部分加工厂

积极备库，另外部分贸易商补库积极性也较高。本周前期入市采购的行为仍较多，后期则逐

步减少。本周铝锭库存进入明显累库状态，不过累库量尚不高。Mysteel 数据显示，本周铝

锭社会库存增 2.3 万吨至 46 万吨，较去年同期稍高，但仍远低于往年同期。本周铝棒延续累

库节奏，下游铝型材厂更早进入停产状态，叠加铝厂铸锭量增加有限，铝棒产量仍居高不

下，推升铝棒库存。Mysteel 数据显示本周铝棒库存增 4.8 万吨至 21.6 万吨。

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

节前国内除计划通过要求养老金和公募基金对国内股票进行更多投资的消息外并无更多

政策落地。而特朗普正式上任后市场密切其贸易政策，尤其是其对华贸易政策备受关注。在
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相关政策明确前市场明显表现谨慎。不过美元指数大幅回调，商品市场得以喘息机会。国内

假期期间海外尤其是美国的动向对市场扰动大。

基本面看，假期期间电解铝厂维持正常运行，产量仍稳中略增。假期及进口亏损因素使

得进口小幅下降，供应总体变化不大。而消费则随下游陆续进入停产放假状态而进入低谷。

市场总体表现

成本端，本周氧化铝现货价格继续大幅下跌，使得电解铝成本重心大幅下移。

总体看，春节前后消费基本面降至年内最低水平，而供给端基本延续平稳状态。年末投

产的产能运行稳定后逐步释放产量，国内电解铝产量稳中略增，进口量则小幅下降因进口亏

损较大。市场进入累库阶段，不过总体库存偏低，库存带来的压力非常有限。因此短期供需

基本面的驱动相对有限，市场情绪更多受宏观面因素左右。特朗普贸易政策有待明确。短期

宏观面情绪或有波动。短期铝价震荡调整的可能性较大，操作上需要等待进一步宏观指引。

氧化铝方面，供应过剩预期较强。消费因下游电解铝运行基本平稳而难有明显增量，而

供给端增长趋势较明确。近期复产及新投均有，而环保扰动减弱。一季度仍有较大产能投放

计划。新产能持续投放将大幅推升产量。近期海外现货价格也持续下降，海外供应也明显转

松。但在新产能大量投产的情况下，国内供应攀升的势头较强，过剩预期随产能投放而不断

加强。供应增加对价格的压力也将愈发明显。预计后期氧化铝期现价格延续跌势，现货价格

或逐步向成本线靠拢。操作上建议适量空单持有。
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