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本期观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

铝

1、宏观：国内3月LPR报价保持不变，市场预计未来降息和降准仍然
具有空间。国外方面，美联储3月利率决议如期加息25基点，紧接着
美联储主席鲍威尔又讲话表示必要时在下次议息会议加息50基点，
态度较之前更为强硬。
2、上游：氧化铝处于利多利空的博弈之中，市场对于出口的预期、
进口的锐减以及新投的放量对国内供需平衡的影响观点不一，近期
价格稳中小涨。
3、中游：电解铝企业盈利情况依然可观，国内产能处于继续恢复之
中，但仍未达到去年同期水平。电解铝社会库存逐步进入去库阶段。
4、下游：铝棒周度库存继续保持下降；传统消费旺季来临，但短期
局部地区疫情对铝加工企业开工率影响明显。
5、整体逻辑：宏观上继续关注俄乌局势及高通胀背景下美联储货币
政策的调整。基本面看，国内电解铝产能产量二季度有望维持恢复
增长，但增长预期总量不及海外减产总量。需求端进入传统旺季，
电解铝社会库存进入拐点转为去库，短期关注疫情对运输等环节的
影响。整体来看，预计沪铝近期将延续高位调整。

本周沪铝预计
延续高位调整，
建议偏多思路
对待，下方支
撑22000点一
线，上方压力
24000点一线。

1、国内外宏
观市场变化；
2、国内外疫
情影响；
3、俄乌局势
变化。
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01 行情回顾



3月21日-25日，沪铝主力2205合约当周累计
上涨1.14%，上方受压于3月初高点一线；外
盘伦铝3个月价格周度累计上涨7%。

现货市场方面，截至3月25日，长江有色A00
铝锭平均价为22990元/吨（+470），现货维
持贴水状态。

数据来源：Wind

周度行情回顾



数据来源：Wind

国内数据（一）
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数据来源：Wind

国内数据（二）
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数据来源：Wind

国外数据
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02 宏观分析



3月21日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布最新一期的LPR报价：1年期LPR为3.7%，5年期以
上LPR为4.6%，两项贷款利率均同上一期保持一致。市场预计未来降息和降准仍然具有空间，货币
政策将坚持以我为主、主动作为，根据形势变化和实体经济所需，适时实施降息、降准等对稳增长
有利的政策，同时应对好各种风险冲击，确保经济运行在合理区间。

数据来源：Wind

国内市场：3月LPR报价保持不变
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当地时间3月16日，美联储公布3月利率决议，如期加息25基点，紧接着21日美联储主席鲍威尔又讲
话表示必要时在下次议息会议加息50基点，态度较之前更为强硬。随后，以纽约联储主席威廉姆斯
为代表的美联储官员纷纷响应，美联储“鹰”姿尽显。另外，鲍威尔称，在俄乌冲突之前，通胀前
景就已经严重恶化。他还警告说，欧洲发生的这场战争的影响，以及西方国家对俄罗斯经济实施的
制裁，可能会进一步加剧供应链中断，同时推高用于制造一系列商品的重要大宗商品的价格。

数据来源：Wind

国外市场：美联储释放鹰派信息



03 供需分析



本周国内氧化铝依旧处于多空博弈之中，市场对于出口的预期、进口的锐减以及新投的放量对国内
供需平衡的影响观点不一。据SMM调研，山东鲁豫博创二期（80万吨）项目预计今年6月才开始陆续
放量，重庆万博（180万吨）、河北文峰（120万吨）、天桂二期（90万吨）预期在4月中旬左右放
量，具体产量还要依据厂家投产速度和原材料的供给情况而定。依据SMM预测，3月份氧化铝微幅过
剩9万吨左右，市场依旧处于紧平衡格局中，故近期氧化铝价格运行相对平稳，未曾出现急涨急跌。

数据来源：SMM

上游：氧化铝价格稳中小涨



2022年3月24日，SMM统计国内电解铝社会库存103.9万吨，较上周四周度去库5万吨至103.9万吨，
七个地区出现库存拐点开始去库，分地区来看，巩义去库2.3万吨，南海去库1.3万吨，上海去库
0.5万吨，无锡、杭州各去库0.4万吨，重庆、临沂各去库0.1万吨，天津地区因疫情到货出库双边
受阻，库存量基本与周一持平；巩义、南海、无锡等地区大幅去库主因，受疫情影响出现到货异常，
站台积压、在途货物增加，预计下周铝锭到货量小幅增多，但是库存整体延续去库态势，持续观察
疫情对到货量及出库的影响。

数据来源：SMM

中游：电解铝库存进入去库阶段
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供给端看，近期出现多家再生铝厂减停产，市场供给略有收窄，主要原因为：①江苏、吉林等部分
合金厂因疫情管控、生产受到影响；②当前再生铝合金成本居高不下，企业利润被压缩，导致部分
厂家下调产量；③听闻广东地区进口废铝受限，部分合金厂由于原料不足开始减产。需求端来看，
当前汽车等终端需求较弱，除了新能源订单尚能持稳外，其余订单均表现为下滑，叠加铝价高企及
疫情影响，压铸企业采购力度降低，导致再生铝厂与去年同期相比订单处于下滑状态，需求不佳情
形下再生铝价跟涨较为困难。

数据来源：SMM

中游：再生铝供给收窄且需求不佳



SMM统计最新铝棒库存数据显示，截至3月24日，铝棒库存较周度减少2.44万吨至15.19万吨，降幅
13.85%。因上周受疫情影响提货困难加大，本周疫情稍缓，无锡去库幅度加大。其他地区库存维稳，
波动较小。当前疫情对下游的消费仍有一定的影响，但伴随着疫情的合理管控，预计下周铝棒将延
续去库态势。

数据来源：SMM

下游：铝棒继续保持去库



截至3月24日，本周铝下游龙头加工企业开工率环比下降1.6个百分点至68.6%。分版块来看，本周
部分铝型材龙头企业受疫情冲击被迫停产带动整体开工率下滑，同时铝板带、再生铝合金板块亦因
疫情、进口废铝不足等原因开工率小幅下降。分地区看，本周疫情相对严重的山东、福建等地铝加
工企业开工率降幅居前。短期看疫情是影响铝加工龙头企业开工率的最大因素，未来几周需持续关
注各地疫情进展。

数据来源：SMM

下游：疫情继续影响下游开工



1、据中国海关总署数据，中国2022年1月原铝进口量3.88万吨，环比下降52.87%，同比下降79.23%。
2月原铝进口量1.83万吨，环比下降52.69%，同比下降68.79%。1月中国铝土矿进口1069.28万吨，
同比增长27.31%；2月中国铝土矿进口1030.50万吨，同比增长18.96%。总的来看，前两月，铝土矿
第一大来源国为几内亚，其次是澳大利亚，第三是印尼。

2、近日，山东省发展和改革委员会印发《山东省“十四五”绿色低碳循环发展规划》，积极推行
“互联网+回收”模式，实现线上线下协同，进一步提高居民交投废旧物资便利化水平。加快提升
再生资源加工利用水平，实施废钢铁、废有色金属、废塑料、废纸、废旧轮胎、废旧手机、废旧动
力电池等再生资源回收利用行业规范管理，高水平建设现代化“城市矿产”基地，到2025年，相较
于“十三五”末，废纸利用量增长10%左右，废钢利用量增幅超过20%，废有色金属利用量增幅超过
30%。

3、当地时间3月22日，美国政府宣布将暂停对英国钢铁和铝产品分别征收的25%和10%的进口关税，
但仍然规定了配额，即美国每年分别可免税从英国进口50万吨和2.16万吨钢铁和铝产品，超额进口
部分将缴纳关税。

4、3月19日，澳大利亚总理斯科特-莫里森宣布立即禁止向俄罗斯出口氧化铝和铝矿石，包括铝土
矿，作为对莫斯科的额外制裁。

铝行业一周要闻回顾（3.21-3.25）
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新乡营业部：河南省新乡市荣校路195号1号楼东1-2层 电话：0373-2072881

南阳营业部：河南省南阳市宛城区光武区与孔明路交叉口星旺家园3幢1楼001-1室 电话：0377-63261919

灵宝营业部：河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆） 电话：0398-2297999

洛阳营业部：河南省洛阳市洛龙区开元大道260号财源大厦综合办公楼1幢2层 电话：0379-61161502

西安营业部：陕西省西安未央区未央路138-1号中登大厦A座8层F7室至F8室 电话：029-89619031

大连营业部：辽宁省大连市高新技术产业园区黄浦路537号泰德大厦06层05A单元 电话：0411-84805785

杭州营业部：浙江省杭州市拱墅区远洋国际中心E座1013室 电话：0571-85236619

联系我们



Thanks

公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四楼


