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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：近期国内疫情影响物流和下游消费，商品整体有所承压，
关注后市拐点。国外方面，美联储公布缩表路径，美联储操作有望
进一步激进。
2、上游：氧化铝处于利多利空的博弈之中，价格短期有望维持高位
运行。
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。由于出库不畅，电解铝社会去库进程放缓，周度转为增加。
4、下游：疫情仍是影响铝加工龙头企业开工率的最大因素，需持续
关注疫情对各地企业运输及生产的影响。
5、整体逻辑：宏观国内关注疫情情况，国外关注高通胀背景下美联
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
持进一步恢复增长。但近期需求端受累于疫情影响，电解铝社会库
存去库进程暂缓并转为增加。整体来看，预计沪铝将延续高位回落
调整。

本周沪铝预计
延续高位回落
调整，建议偏
空思路对待，
下方支撑
21000点一线，
上方压力
22500点一线。

1、美联储政
策调整；
2、国内外疫
情影响；
3、国内政策
面变化；
4、俄乌局势
变化。
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01 行情回顾



4月6日-8日，沪铝主力2205合约当周累计下
跌3.60%，价格延续高位调整；外盘伦铝3个
月价格周度累计下跌1.92%，继续呈现外强内
弱。

现货市场方面，截至4月8日，长江有色A00铝
锭平均价为21790元/吨（-930），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

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

1600

2100

2600

3100

3600

4100

2
0
2
1
/0
4

2
0
2
1
/0
6

2
0
2
1
/0
8

2
0
2
1
/1
0

2
0
2
1
/1
2

2
0
2
2
/0
2

2
0
2
2
/0
4

LME3个月铝（美元/吨）

LME铝:库存:合计:全球 LME3个月铝

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0
2
1
/0
4

2
0
2
1
/0
6

2
0
2
1
/0
8

2
0
2
1
/1
0

2
0
2
1
/1
2

2
0
2
2
/0
2

2
0
2
2
/0
4

LME铝升贴水（美元/吨）

LME铝升贴水(0-3) LME铝升贴水(3-15)

88

90

92

94

96

98

100

102

1600

2000

2400

2800

3200

3600

4000

2
0
2
1
/0
4

2
0
2
1
/0
6

2
0
2
1
/0
8

2
0
2
1
/1
0

2
0
2
1
/1
2

2
0
2
2
/0
2

2
0
2
2
/0
4

LME3个月铝 美元指数

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

1
0

月

1
1

月

1
2

月

LME铝总库存（吨）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



02 宏观分析



近期全国本土疫情多点频发，疫情防控形势严峻、任务繁重。部分地区对货运车辆采取层层加码、
一刀切的通行管控措施，部分高速公路服务区关停，部分公路防疫检测站拥堵，造成货运受阻、物
流不畅，部分地区生产生活物资供应受到影响，社会各方高度关注。交通运输部公开回应：下一步，
要认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，进一步提高政治站位，立足全局，科学施策，协调联动，
狠抓落实，全力以赴保障货运物流高效畅通。

数据来源：Wind

国内市场：疫情影响物流运输



当地时间4月6日，美联储公布3月货币政策会议纪要显示，美联储官员就缩减资产负债表的步伐已
达成共识，即以每月最高950亿美元的幅度缩表可能是合适的。会议纪要显示，美联储官员普遍认
为，在三个月内或市场条件允许的更长时间内，以每月减少600亿美元美国国债和350亿美元抵押贷
款支持证券的上限来进行缩表可能是合适的。虽然在3月的货币政策例会上美联储官员并没有就开
始缩表的时间做出任何决定，但他们一致同意，该过程最早可以从5月开始。

数据来源：Wind

国外市场：美联储公布缩表路径



03 供需分析



国内方面，多空博弈依旧持续。利多方面：（1）贵州矿石紧张持续对当地氧化铝的运行施压；（2）
晋豫地区成本高企叠加疫情造成了运输方面的供需错配，卖方报价十分坚挺；（3）西南地区电解
铝复产速度加快，4月国内电解铝运行产能将超过4000万吨，电解铝厂寻货补库意愿的增加带动了
西南地区氧化铝市场的活跃度。利空方面：（1）海外氧化铝价格大幅回调，氧化铝几无出口利润，
出口的可持续性有待商榷；（2）据SMM测算，预计4月底的氧化铝运行产能较之3月底会抬升至少
300万吨，新投产能开始放量，氧化铝将逐步回到过剩格局。

数据来源：SMM

上游：氧化铝市场多空因素交织



2022年4月7日，SMM统计国内电解铝社会库存106.6万吨，较上周四周度累库2.5万吨，无锡地区贡
献主要增量，该地区受疫情影响，汽运受阻，仓库无法正常提货出库，到货方面，铁路运输正常叠
加个别持有48小时阴性核酸报告及通行证的司乘人员驾驶汽运陆续到货，共累库3.6万吨，致使电
解铝库存总体呈现累库状态；天津、重庆、临沂地区库存量持平；上海、南海、杭州地区维持去库
状态，去库幅度各有不同，其中以南海去库0.7万吨为首；疫情冲击下部分地区铝锭运输效率降低，
影响铝锭到货出库。持续关注铝价波动及疫情影响对库存边际变化的影响。

数据来源：SMM

中游：电解铝周度库存转为上升
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SMM统计最新铝棒库存数据显示，目前铝棒库存较上周四增加0.81万吨至16.56万吨，增幅5.12%。
当前主流消费地疫情弥漫，需求被迫减弱，市场情绪相对悲观，下游接货意愿不高，预计下周铝棒
继续累库的可能性较大。

数据来源：SMM

下游：铝棒库存转为增加



截至4月7日，铝下游龙头加工企业开工率环比再下降0.7个百分点至66.6%。分版块来看，铝板带、
铝箔、铝线缆及再生合金板块开工率均有小幅下滑，主因周内疫情继续发酵使得江苏等地封控措施
趋严，当地企业进出货困难，原料短缺导致产量被迫减少；原生合金板块开工率相对持稳，疫情虽
对运输影响较大但产量尚可维持；而铝型材开工率在企业复产带动下则有明显提升，前期因疫情停
产的企业本周生产基本恢复，订单亦表现良好。需持续关注疫情对各地企业运输及生产的影响。

数据来源：SMM

下游：疫情继续影响下游开工



1、印度在近两年成为了全球氧化铝电解铝增量的主要贡献国之一，未来几年也将继续处于快速扩
张阶段。数据显示，截至2021年底，印度氧化铝建成产能770万吨/年，占海外总产能的10%，全年
产量同比增长6%至710万吨；电解铝产能410万吨/年，占海外总产能的12%，全年产量同比增长11%
至400万吨。据调研了解，该国三家铝企后期均有扩张计划，这将继续推动印度铝产业快速发展。
另外，良好的能源及原料基础叠加铝需求强劲的预期也吸引了一些“新”企业进军铝行业，包括计
划在印新建项目的Adani集团，以及计划在今年投产150万吨氧化铝项目的Anrak铝业。

2、据调研了解，受广西防城港疫情和印尼华青电解铝项目现场疫情等影响，印尼华青电解铝项目
前期电解槽筑槽进展相对计划有所放缓。近期该项目推进速度再度加快，根据冶建公司消息，该项
目原计划1月上旬起运的电解槽，近期开始集港，预计该项目电解槽筑槽速度将加快。消息称本次
集港货物共计3554.48吨，体积共计8512.7立方米。印尼华青铝业规划建设100万吨电解铝和50万吨
阳极碳素项目，目前一期建设50万吨电解铝和25万吨阳极碳素，计划年底基本形成产能。

3、力拓集团已完全控制了它与俄铝在澳大利亚合资的一家氧化铝厂，正式取消了俄铝对氧化铝这
个关键原材料来源的准入。据外媒报道，力拓已经取得了其与俄铝联合持有的昆士兰氧化铝厂的控
制权，在澳大利亚的制裁生效期间，正式将俄铝排除在了该工厂的管理和生产之外。3月澳大利亚
政府已经宣布停止对俄罗斯出口氧化铝，但当时并不确定俄铝是否仍然能够从该合资企业获得其产
量份额并将其运往其他国家。

铝行业一周要闻回顾（4.6-4.8）
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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


