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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4月制造业PMI继续走弱，经济增速下滑压力仍在。国
外美联储5月份会议宣布加息和缩表，美元指数短期大幅走强对商品
有所压力。
2、上游：五一节后氧化铝运行整体平稳，市场短期矛盾不大。
3、中游：国内电解铝运行产能有望在5月份创出新高。电解铝季节
性去库进程受阻，疫情对运输和需求的影响仍在。
4、下游：疫情仍是影响铝加工龙头企业开工率的最大因素，叠加五
一假期影响，周度开工率继续下滑，需持续关注疫情对各地企业运
输及下游消费端的影响。
5、整体逻辑：国内外宏观市场氛围整体偏弱。基本面看，国内电解
铝供应持续增加，但需求端受疫情影响较大，供需格局整体偏弱，
基本面缺乏实质利好，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
19000点一线，
上方压力
20500点一线。

1、国内疫情
影；
2、国内政策
面变化；
3、俄乌局势
变化。
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01 行情回顾



5月2日-6日，沪铝主力2206合约当周累计下
跌4.21%，逼近20000元/吨一线；外盘伦铝3
个月价格周度累计下跌5.91%，连续第六周下
跌，内外比价继续回归。

现货市场方面，截至5月6日，长江有色A00铝
锭平均价为20300元/吨（-510），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



国家统计局最新数据显示，4月份，制造业采购经理指数(PMI)为47.4%，比上月下降2.1个百分点，
低于临界点，制造业总体景气水平继续回落。从企业规模看，大型企业PMI为48.1%，比上月下降
3.2个百分点，降至临界点以下；中、小型企业PMI分别为47.5%和45.6%，均比上月下降1.0个百分
点，继续低于临界点。从分类指数看，构成制造业PMI的5个分类指数均位于临界点以下。
4月财新中国制造业PMI为46.0%，环比上月走低2.1个百分点，为2020年3月以来最低值。这一走势
与国家统计局公布的中国制造业PMI走势一致。

数据来源：Wind

国内市场：4月制造业PMI继续走弱
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美联储公布最新利率决议，将基准利率上调50个基点至0.75%-1.00%区间，为2000年5月以来最大幅
度加息，符合市场预期。声明称，美联储将于6月1日开始以每月475亿美元的步伐缩表，并在三个
月内逐步提高缩表上限至每月950亿美元。
美联储主席鲍威尔表示，当前距离中性利率水平还有很长的路要走。当加息至中性利率时，将决定
会加息至何种程度。在接下来的几次会议上，各加息50个基点是可能的选项，并没有积极地考虑单
次加息75个基点的可能性。目前看起来并没有接近经济衰退，有一个软着陆的“好机会”。美国经
济足以应对货币紧缩。

数据来源：Wind

国外市场：美联储开启加息+缩表
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03 供需分析



五一假期之后，沪铝价格大跌逼近两万元的整数关口，市场情绪偏为悲观，电解铝的利润从此前最
高5000元/吨左右回撤到了2500元/吨附近，但依旧利润丰厚。在此背景下，电解铝厂不会贸然出手
压制氧化铝价格，以免氧化铝价格回撤令市场认为电解铝成本降低，进一步做空铝价。当前氧化铝
价格上涨空间已经十分有限，新投产能逐渐放量，但价格大幅度回撤依旧需要看疫情的控制力度，
以及新投的产品流入市场的速度。

数据来源：SMM

上游：节后氧化铝价格运行平稳



5月5日，SMM统计国内电解铝社会库存103.3万吨，较上周四库存环比增加4.6万吨。五一假期期间，
电解铝库存小幅累库，分地区看，巩义地区因假期集中到货，库存增加明显，环比节前库存增加
3.7万吨至10万吨左右的水平。目前河南地区有疫情有所反复，运输限制程度增加，但到货现在铁
路为主，到货影响不大；出货方面运输手续繁琐但基本本地运输，且目前刚开始阶段，尚未有较大
的影响，主要看后期疫情影响和下游接货情况。南海地区库存增加1.5万吨，库存增加主因假期到
货增加；而无锡地区，物流逐渐恢复，且出货尚可，库存变化不大，较节前小幅减少0.5万吨。天
津，重庆，临沂等地库存基本持稳。目前看，电解铝五一后有集中到货，近期内或有出货压力。

数据来源：SMM

中游：五一假期电解铝库存增加
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五一假期后首日，国内大型再生铝企业报价跌100-200元/吨，集中于21300-21600元/吨；中小厂方
面，报价跌200元/吨至20800-21000元/吨附近。进出口方面，当前进口ADC12到货量受疫情影响有
所减少，进口价格回落至2700美元/吨。节后下游需求受疫情等因素影响依然较弱，短期消费回升
仍承压。当前再生铝市场继续处于供需双弱状态，短期再生铝价预计随铝价弱势震荡。

数据来源：SMM

中游：再生市场延续供需双弱



5月5日，SMM统计目前铝棒库存较上周四增加2.27万吨至12.86万吨，增幅21.45%。疫情对各地消费
的干扰依旧持续，市场整体表现并不十分乐观，企业采购也趋于谨慎保守。但当前铝价逐渐向两万
元大关靠拢，或许铝价的回落会对于后续的消费有一定的刺激作用，下周下游厂家库存有所消耗，
补库意愿或高于本周，去库力度或有所修复。

数据来源：SMM

下游：铝棒周度库存大幅增加



五一节后首周，铝下游龙头加工企业开工率环
比下降7.5个百分点至57.3%。分版块来看，铝
型材、再生铝板块因五一假期来临部分企业停
产1-5天，导致本周开工率出现下行，其中型材
企业叠加疫情影响开工率下降幅度较大。本周
原生合金、铝线缆、铝箔板块开工率持稳为主，
原生合金企业虽面临需求不足、出货受阻等问
题困扰，但五一仍保持相对较低的开工率正常
生产；铝线缆及铝箔企业订单表现良好，短期
开工维持向好状态。铝板带是本周开工率唯一
上升的板块，当前铝板带龙头企业订单较为充
裕，但短期需关注郑州疫情是否会扩散压低运
输效率从而冲击河南板带企业生产。分地区来
看，广东、福建及湖南等地因假期、疫情等因
素影响周内开工下降。短期来看，随假期结束、
疫情逐步好转，预计下周铝下游龙头企业开工
率回升。 数据来源：SMM

下游：铝加工开工率继续下滑
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1、据中国有色金属工业协会统计，一季度，铝价持续高位运行，现货均价22187元/吨，同比上涨
37%。一季度，铝土矿进口3270.2万吨，同比增长20.4%；氧化铝（实物量）进口60.3万吨，同比下
降20.2%；铝废碎料进口31.8万吨，同比增长44.5%；未锻轧铝进口9.7万吨，同比下降71%。一季度，
铝材出口151万吨，同比增长22.9%。

2、宁夏发改委发布了《宁夏回族自治区2022年迎峰度夏有序用电实施方案》，方案提出，根据电
力供需形势，在出现不同的短缺等级时，实施相应的有序用电方案，原则上优先选择铁合金、电石、
碳化硅、电解锰、电解铝、钢铁、水泥制造等高耗能行业企业执行有序用电，确保有序用电方案能
够涵盖大电力电量缺口。2022年宁夏迎峰度夏期间有序用电指标分别按照不低于预测大负荷（1580
万千瓦）的5%及以下（80万千瓦）、5%-10%（80万千瓦-158万千瓦）、10%-20%（158万千瓦-316万
千瓦）、20%及以上（316万千瓦及以上）四个等级确定。

3、美国贸易代表办公室5月3日宣布，四年前依据所谓“301调查”结果对中国输美商品加征关税的
两项行动将分别于今年7月6日和8月23日结束。即日起，该办公室将启动对相关行动的法定复审程
序。美国贸易代表办公室当天发表声明说，将告知那些受益于对华加征关税的美国国内行业代表相
关关税可能取消。行业代表可分别在7月5日和8月22日之前向该办公室申请维持加征的关税。该办
公室将依据申请对相关关税进行复审，复审期间将维持这些关税。

铝行业一周要闻回顾（5.2-5.6）
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