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要点

铝：短期贸易战冲击暂难消退，影响下游加工企业及终端

制造商的接货积极性。虽然铝材不在美国对等关税范畴，

但铝相关终端商品如家电等出口受对等关税冲击，并将逐

步向上传导。贸易战对短期市场影响相对有限，但中长期

有明显不利影响。近期供给端仍不会有明显变化，国内供

需基本面仍趋于改善，库存继续去化，给予铝价下方支

撑。贸易战阴影挥之不去的情况下，短期铝价难有大幅反

弹，反复波动的可能性大。建议谨慎操作。

氧化铝：近期陆续有氧化铝厂实施检修，产量阶段性下

降，即便如此，产量仍处于相对高位。而上月末河北新产

能如期投放，运行稳定后并将释放产量，且检修结束的产

能也将恢复运行，氧化铝产量有望企稳并再度上升。而下

游电解铝厂投产产能仍非常有限，氧化铝消费难有大幅提

升。出口窗口仍关闭。短期供应过剩的格局难有明显改

善，氧化铝价格仍承压。建议适量空单持有。
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铝：贸易战扰动仍存，铝价修复性调整

氧化铝：检修伴随新投，过剩不改的情况下价格继续承压

一、一周行情回顾

本周铝价重心大幅下移，贸易战引发资本市场恐慌情绪，周初沪铝跌停开盘，主力合

约最低 1.9 万元/吨。不过随后快速修复。后期随着贸易战担忧放缓，因美国延迟对中国以

外多数国家的对等关税，铝价震荡反弹，但中美贸易战博弈僵持，不确定性因素仍较大，

导致价格反复波动。沪铝主力合约最高反弹至 19855 元/吨，周五收于 19640 元/吨，一周

跌 3.56%。周五夜盘小幅收高于 19690 元/吨。

本周氧化铝期货价格跳空低开后震荡反弹。周初盘面也受到贸易战冲击，主力合约自

2850 元/吨一度跌破 2700 元/吨。之后震荡反弹，期间最低跌至 2663 元/吨。期现价差扩

大带来一定套利操作，主力合约后期逐步收复 2800 元/吨关口，周五收于 2805 元/吨，一

周跌 1.72%，周五夜盘进一步反弹至 2844 元/吨。同期现货价格则继续下跌。虽然近期陆

续有产能检修，产量阶段性下降，但这未有扭转过剩局势，且近期新投产能逐步运行稳定

并释放产量，前期检修产能也恢复运行。供应过剩压力不减。现货均价下跌至 2900 元/吨

以下。

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

本周外盘铝价前期继续探底，贸易战冲击较大，LME 三月期铝价最低至 2300 美元/吨。

后期美国延迟对大多数国家的对等关税，恐慌情绪暂时缓解，铝价震荡反弹。期间美国 3 月

通胀以外下降，另外失业率也有所攀升，降息预期大幅上升，美元指数大幅走弱，也助推价
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格反弹。LME 三月期铝价一度收复 2400 美元/吨关口，最终收于 2397 美元/吨，一周涨

0.4%。

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不甚积极，贸易战阴影笼罩下，铝加工企业以及终端厂商对

后期市场存在不确定性担忧，接货普遍谨慎。贸易商也多观望少参与。后期市场情绪稍有改

善，华东市场逐步转暖，接货增多，市场活跃度提升。本周华东市场主流成交价格自上周

20500 元/吨水平跌至 19600 元/吨上下。华南市场主流成交价格最低跌至 19500 元/吨以下。

两地形成一定价差，华南市场价格较华东低 30-50 元/吨。

本周基差先升后降，前期盘面大跌之际现货转为升水，最高升水 100。后期盘面反弹，

基差走弱，现货回落至平水甚至小幅贴水状态。本周 LME 现货合约升贴水同样走弱，由上周

贴水 32 美元/吨进一步走弱至贴水 47 美元/吨。

图 3：国内外基差
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资料来源：iFind 新湖期货研究所

国内市场尚处传统旺季，终端市场订单总体趋于增，不过价格快速走弱使得终端市场下

单表现谨慎，尤其是面临贸易战冲击的担忧，表现为近期市场接货情况明显转为谨慎，铝加

工企业尽可能少采购，出库情况未有进一步改善。Mysteel 数据显示上周各消费地铝锭出库

量较前一周基本持平，在 14 万吨水平。而铝型材企业在前期经历一波备库后，接货积极性也

明显转弱，尤其是面临美国关税政策的不确定性，并影响后期出口，上周铝型材企业对铝棒

的采购明显下降，表现为出库量高位回落。Mysteel 数据显示上周铝棒出库量自前一周 8 万

吨以上高位回落至 6 万吨水平。美国升级贸易战对市场带来较大冲击，不过短期消费受影响

或相对有限。

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 1.45 万吨至 44.22 万吨。本周注销仓单大幅下降，

一周减少 3.62 万吨至 19.29 万吨，占比下降至 43.61%。

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，总库存降至 20.56 万吨，较上周减少 0.94 万吨。库存增加

http://www.xinhu.cn


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

主要在江苏，一周下降 4783 吨，河南及山东库存则分别下降 1718 吨及 1375 吨。仓单继续下

降，一周减少 2.64 万吨至 10.52 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

受到美国升级贸易战的冲击，本周市场谨慎观望情绪较浓，下游接货略显小心，按需少

采为主。不过后期随着美国延缓对部分国家对等关税措施，市场恐慌情绪缓解，接货有所改

善，下游逢低备库的情况增多，因当前仍处于消费旺季。因此本周去库继续推进。Mysteel

数据显示本周各主要消费地铝锭库存下降至 74.4 万吨，一周去库 3 万吨。铝价重心大幅下

降，虽然存在贸易战担忧，铝型材企业对铝棒采购量仍有一定增加，助推铝棒去库。Mysteel

数据显示本周铝棒库存下降至 24 万吨水平，一周去库 0.75 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

美国发起对所有贸易伙伴的对等关税政策，虽然延缓 90 天执行，但不断加码对中国商品

的关税，贸易战的扰动未结束。美国 3 月通胀意外下降，叠加失业率上升，降息预期上升，
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美元指数大幅走弱，这一定程度给予金属价格反弹动力。为应对美国关税冲击，国内后期有

望出台一系列刺激政策。

基本面看，近期国内冶炼厂产能投放仍非常少，运行产能微幅增加为主,产量稳中略增，

总体增加不明显。进口则变化不大，进口亏损使得除俄罗斯以外产区的铝锭流入量减少，但

从俄罗斯的进口量则弥补了这部分减量。因此总体供应变化仍较小。

国内消费仍季节性回暖，主要终端市场订单依旧稳中有增，相应铝加工企业开工率继续

上升。不过出口订单明显放缓，去年铝材出口退税取消后的影响尚未消化，美国对等关税政

策引发产成品出口订单的暂缓，出口承压。

成本端，本周氧化铝现货价格继续下跌，电解铝厂成本继续下降，不过由于价格重心大

幅下移，电解铝利润有一定下降，但仍处于较高水平。

总体看，短期贸易战冲击暂难消退，影响下游加工企业及终端制造商的接货积极性。虽

然铝材不在美国对等关税范畴，但铝相关终端商品如家电等出口受对等关税冲击，并将逐步

向上传导。贸易战对短期市场影响相对有限，但中长期有明显不利影响。近期供给端仍不会

有明显变化，国内供需基本面仍趋于改善，库存继续去化，给予铝价下方支撑。贸易战阴影

挥之不去的情况下，短期铝价难有大幅反弹，反复波动的可能性大。建议谨慎操作。

氧化铝方面，近期陆续有氧化铝厂实施检修，产量阶段性下降，即便如此，产量仍处于

相对高位。而上月末河北新产能如期投放，运行稳定后并将释放产量，且检修结束的产能也

将恢复运行，氧化铝产量有望企稳并再度上升。而下游电解铝厂投产产能仍非常有限，氧化

铝消费难有大幅提升。出口窗口仍关闭。短期供应过剩的格局难有明显改善，氧化铝价格仍

承压。建议适量空单持有。
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