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主要内容：

铝：目前影响铝价的核心因素依旧是宏观面，关税方面，中美和谈达成协议，国内

推出一揽子货币政策，市场情绪转暖。基本面来看，氧化铝供需矛盾逐步缓解，原料价

格持续回调，对于铝价的支撑减弱。需求端淡季结构比较明确，抢出口订单基本完成，

后市需求预期较弱，铝价欠缺独立上行的动力。不过目前由于电解铝利润处在高位，需

要警惕淡季预期兑现后，利润倾斜带来的铝价下调。

短期我们对于电解铝维持偏强震荡的判断，短期受到宏观利好提振。电解铝主力大

概率站稳 20000 关口，不过中期基本面偏弱难以改变，警惕高位回落。

短期预计主力价格区间（19500，20800），操作建议：短期以多头思路为主，多单

可持续持有，不建议追多。



一、盘面走势分析

4 月上旬开始电解铝价格高位回落。价格中枢回到了 20000 下方。我们认为本轮价格回

落的核心驱动为宏观预期偏弱，不过近期随着中美贸易和谈的消息发酵，电解铝盘面止跌企

稳。

5 月 6 日-5 月 12 日，铝 2506 合约先抑后扬，12 日收盘主力合约报收 19910 元/吨，周

基本持平。截至 5 月 10 日，长江有色市场铝（A00）平均价为 19560 元/吨，较上周跌 420

元/吨。

上周下游铝厂询价补库意愿有所增加，但由于持货商挺价惜售情绪较浓，成交较为

冷清。A00 铝锭现货商报贴水 0 元/吨，上周报贴水 10 元/吨。不过本周宏观预期转暖，

贸易商补货意愿增强。

图 1： 铝主力走势
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图 2： 铝持仓量 手
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截至 5月 12 日，铝期货主力持仓 167645 手，较上周减少 16113 手。

二、铝基本面分析

原料端，几内亚供应链的铝土矿链环节的扰动逐步缓解，国产铝土价格重心继续回落，

矿山直供价格下降，氧化铝厂采购情绪提升十分有限，铝土矿呈现阶段性过剩局面。国内铝

土矿港口库存连续第 4周回升，主要因氧化铝厂减产规模扩大，采购端态度谨慎，同时到港

增加。

海外氧化铝价格见顶回落，国内氧化铝近期由企业检修导致现货货源较为紧张，后续反

弹概率较大。阿拉丁海外消息，5 月 9 日，澳洲 FOB 氧化铝离岸成交价 350 美元/吨，今年

来持续走低。行业利润上，据 SMM 数据，截至 5 月 9 日，国内氧化铝完全平均成本约为

2600 元/吨，行业平均利润为 300 元/吨左右，周涨 100 元/吨。

图 3： 氧化铝国内外现货价格 图 4： 氧化铝生产成本元/吨
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图 5： 铝土矿港口库存万吨

数据来源：同花顺



供应端，据同花顺数据，4 月全国电解铝企业平均开工率为 97.6%，环比增 0.1%；全国

电解铝运行产能 4383.5 万吨，环比降 4.5 万吨，国内电解铝产能已逼近 4500 万吨天花板，

云南、四川等地复产进程接近尾声，新增产能受环保政策与能耗双控限制难以释放。产量

上，4月全国电解铝产量 372 万吨左右，环比降 3万吨。

图 6： 电解铝开工率 图 7： 电解铝产量吨
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成本上来看，据 SMM 数据，截至 5 月 9 日，电解铝平均成本约为 17100 元/吨，行业平

均盈利在 2500 元/吨左右，周扩大 300 元/吨。

需求端，据 SMM 数据，截至 5 月 9 日，周铝型材、铝板带箔龙头企业开工率环比下

降，铝线缆开工率环比上升。铝板带龙头企业开工率环比下降 0.4 个百分点至 67.2%，尽

管企业五一期间普遍维持正常生产，且市场需求尚可，但个别样本企业由于新增订单量乏

力；节后第一周，全国型材开工率环比小幅下降 1.5 个百分点至 57.5%，受不同终端车企

订单变化影响，部分企业反馈其开工小幅下滑；铝箔开工率环比下降 0.5 个百分点至

图 8： 电解铝成本元/吨

数据来源：同花顺



71.1%，进入传统淡季，需求分化；再生铝开工率环比回升 2.5 个百分点至 55.0%，主要

受益于节后再生铝厂复产提振，但行业回暖态势未能延续，预计本周开工持续下行。

进出口方面，据 SMM 数据显示，目前电解铝进口理论亏损约 1500 元/吨，上周约亏

损 1200 元/吨，近两周轻微扩张，受中美关税影响，5 月出口环比数据预计回落，不过后

续通过供应链重构及关税成本分摊机制，出口量有望逐步修复。

图 9： 铝下游加工龙头企业开工率 图 10：电解铝出口量万吨
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库存上，据 SMM 数据，截至 5 月 9 日，铝锭最新社库 61.9 万吨，较上周增约 1%，

较去年同期低约 20%，处 2017 年以来偏低位置，消费淡季加上中美关税影响逐步显现，5

月库存或仍有回升预期。LME 电解铝库存自 2024 年 5 月来持续小幅回落，不过近期中美

关税及欧美经济衰退预期制约，不排除近期 LME 库存出现拐点。

图 11：电解铝社会库存万吨
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