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要点

铝：终端市场对价格接受度逐步提升，采购量增加，下游

铝加工厂新订单随之增加，开工率继续回升，消费延续回

升态势，不过终端消费对价格仍有一定敏感度，价格快速

上涨会迎来消费阶段性负反馈。供给端短期仍不会有明显

变化，国内冶炼厂暂未更多产能投放。进口量也难有大幅

变化。供需基本面随着消费回暖继续改善。去库给予价格

下方强支撑，不过短期价格向上空间也受限。操作上建议

回调做多。

氧化铝：近期氧化铝厂减产增多，使得短期产量阶段性下

降，但总体仍处于高位。下游电解铝运行产能短期不会有

明显增加，国内消费难有明显增加。随着海外价格下跌，

出口窗口关闭，出口订单则有下降趋势。3 月国内仍有超

200 万吨新产能投放计划。因此氧化铝供应过剩的状态暂

难改变。后期随着新产能继续投放，在无更多减产的情况

下过剩难免加剧，氧化铝价格将继续承压。操作上建议以

反弹做空思路为主。
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铝：基本面边际向好，铝价下方支撑强

氧化铝：减产量暂有限，价格继续承压

一、一周行情回顾

本周铝价震荡回落，主要表现为减仓下行。上周价格创阶段性新高后多头获利回吐。

虽然基本面总体向好，但终端市场对价格的接受度相对滞后。本周宏观面也缺乏有力驱

动，国内“两会”结束后除释放促销费方面的信号外，并未有更多强刺激的体现，降准降

息的预期也为兑现。在缺乏进一步利多推动的情况下铝价价格回落。沪铝主力合约自

21000 元/吨关口一度跌至 20600 元/吨以下，最低 20570 元/吨。期间虽然短暂反弹至

20900 元/吨，但周五又回落至 20700 元/吨，一周跌 1.38%。周五夜盘进一步收跌至 20655

元/吨。

本周氧化铝期现价格继续走弱。现货阶梯式下跌。本周减产产能增多，不过前期检修

的产能恢复运行，实际产量下降不突出，仍处于历史高位。而消费端无显著增加，因下游

电解铝运行产能增加不明显，未能提供有力消费增量。本周现货均价跌至 3200 元/吨以

下。期货价格重心则加速下降。主力合约连续跌破 3100 元/吨及 3000 元/吨关口，最低

2959 元/吨。后期期现套利操作使得重心修复，主力合约收复 3000 元/吨，周五收于 3020

元/吨，一周跌 4.3%。周五夜盘反弹，主力合约收高于 3072 元/吨。

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

本周外盘铝价同样下跌。衰退担忧引发消费减弱的担忧，另外美元指数触底反弹对价格

也形成压制。LME 三月期铝价重回 2700 美元/吨以下。本周恰逢美联储议息会议，不过市场
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并未有明显反应，因降息预期基本降至零，实际情况也如此，美联储按兵不动。贸易战方面

暂无更多消息，周五传出美国在 WTO 同意和中国、加拿大就关税问题进行磋商的消息，不过

这并未带来市场对全球贸易不确定性的担忧。LME 三月期铝价重心逐步回落至 2630 美元/吨

水平。

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

本周国内现货市场总体表现回暖，价格重心回调刺激接货情绪，下游积极入市采购，贸

易商则买货交单。持货商表现出一定挺价意愿，市场活跃度明显提升，总体成交量增加。本

周华东市场主流成交价格自 20900 元/吨高位逐步跌至 20600 元/吨以下，之后则反弹至

20800 元/吨水平，华南市场主流成交价格较华东市场稍低。

本周现货维持贴水状态，贴水幅度依旧不大，总体在贴水 50 元/吨上下。本周 LME 现货

合约升贴水小幅走弱，由上涨升水 20 美元/吨上逐步收窄至升水 13 美元/吨水平。

图 3：国内外基差
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

消费总体延续回暖态势，不过终端市场对价格上涨的接受度仍较缓慢，而下游铝加工企

业备库意愿不强，基本按销定采，基本将原材料库存压至最低。上周铝价重心大幅上移，铝

加工企业接货积极性一定程度受打压。表现为出库量未能进一步增加。Mysteel 数据线上上

周各消费地铝锭出口量较前一周基本持平，仍在 15 万吨偏下。与工业铝型材等其他铝材相

比，建筑铝型材市场对价格的敏感度更高，铝价上涨，即便在铝棒加工费下调的情况下，建

筑铝型材企业接货力度仍受影响。Mysteel 数据显示上周铝棒出库量明显下降至 6 万吨水

平。旺季消费仍延续回暖态势，铝锭、铝棒出库量有望回归至往年相当水平。

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 1.79 万吨至 48.39 万吨。本周注销回升，一周增

1.37 万吨至 28.8 万吨，占比回升至 59.51%。

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

本周上期所铝库存转升，总库存升至 23.32 万吨，较上周增加 1.52 万吨。库存增加主要

在江苏及河南，一周分别增 7272 吨及 7052 吨，山东库存增 599 吨。仓单则继续攀升，一周
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增 1.91 万吨至 15.22 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

随着消费继续改善，国内供需基本面继续向好。供应端总体维持平稳状态，国内电解铝

产量仅微幅增加，进口量则小幅下降因进口持续亏损。终端市场回暖继续带动铝加工企业开

工率上升，而本周铝价重心回调也带来一定补库行为，促进本周铝锭库存继续去化。Mysteel

数据显示本周各主要消费地铝锭库存下降至 84 万吨以下，一周去库 3.1 万吨。铝价重心下

降，铝型材企业对铝棒采购量也有所增加，助推铝棒去库。Mysteel 数据显示本周铝棒库存

下降至 29 万吨水平，一周去库 1.2 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

本周美联储议息会议如期按兵不动，美元指数触底反弹。近期市场对美国经济放缓的担

忧仍存。国内在促销费方面继续释放较强的刺激信号，后期相关正常有望加码。后期市场仍

关注国内宏观政策方面的举措。而虽然美国在 WTO 同意和中国、加拿大就关税问题进行磋
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商，但贸易战的扰动仍难消除。

基本面看，近期四川尚未完全复产的电解铝厂继续启槽，涉及产能较小。国内电解铝产

量微幅增加。进口方面，由于进口持续处于较大亏损状态，除俄罗斯铝仍正常流入外，其他

来源铝锭进口量下降。国内工业总体仍未大幅变化。

消费则继续回暖，各细分市场虽表现仍有差异，铝板带企业开工企稳，铝型材企业开工

则继续上升，总体开工率维持回升态势。出口订单受国内出口退税取消及美国加征关税影

响，前两个月未锻轧铝及铝材出口量同比下降 15.8%。

成本端，本周氧化铝现货价格小幅下跌，电解铝厂成本继续下降，进一步推升电解铝利

润。

总体看，终端市场对价格接受度逐步提升，采购量增加，下游铝加工厂新订单随之增

加，开工率继续回升，消费延续回升态势，不过终端消费对价格仍有一定敏感度，价格快速

上涨会迎来消费阶段性负反馈。供给端短期仍不会有明显变化，国内冶炼厂暂未更多产能投

放。进口量也难有大幅变化。供需基本面随着消费回暖继续改善。去库给予价格下方强支

撑，不过短期价格向上空间也受限。操作上建议回调做多。

氧化铝方面，近期氧化铝厂减产增多，使得短期产量阶段性下降，但总体仍处于高位。

下游电解铝运行产能短期不会有明显增加，国内消费难有明显增加。随着海外价格下跌，出

口窗口关闭，出口订单则有下降趋势。3 月国内仍有超 200 万吨新产能投放计划。因此氧化

铝供应过剩的状态暂难改变。后期随着新产能继续投放，在无更多减产的情况下过剩难免加

剧，氧化铝价格将继续承压。操作上建议以反弹做空思路为主。
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