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金瑞观点

◆原料市场：上周氧化铝价格维持高位整理，高端小幅下调主流成交在

1860-2070元/吨。随着产能扩充的逐步投放，投机力量逐步退出市场，而真

实供需方面，铝厂迫于生产所需而按需采购，并耐心等待氧化铝价格回归理

性。此外，周内东方希望晋中化工正式有所产出，给予市场供应进一步宽裕

的预期。

◆现货市场：现货铝价表现异常坚挺，伴随着库存的下降，现货升水对当月

合约推高至150-200元/吨，虽然下游对高升水格局有所畏惧，但迫于低价货

源少且持货商挺价态度的强势，因而即使是高升水状态下，现货成交亦是不

错。广东方面，虽然市场预期跨地区货源和进口货源能够给予广东市场一定

货源补充，但货源补充难以到达，加上消费尚可，广东库存进一步大幅下

降；现货保持高昂态势，对当月合约升水推高至300-400元/吨

◆持仓分析：上周伦铝持仓较为平稳，基本维持在73-74万手之间，而沪铝

市场也较之前出现明显所回落，持仓量由周初的62万手逐步下降至59万余

手，可见在现货疯狂强势的作用下，空头主动立场规避风险。

◆操作建议：上周内美元强势的走势给予基本金属较为明显的压力，沪铝主

力一度击破12000元/吨的市场心理线，但周内由于现货库存的大幅下降使得

市场重新审视短期内供需结构的突出矛盾，期铝在强势的现货带动下，走向

反弹。下周即将公布美国非农就业数据，此外，强势的美元和始终悬而未决

的美联储加息节奏，令伦铝走势踌躇，预计下周伦铝僵持于1530-1570美元/

吨，难有方向；国内方面，市场陷入中长期预期与短期供需矛盾突出的两难

境地，在充分计算过未来3个月供应及需求匹配的结果后，我们认为，短期

内市场仍旧受到缺口现实存在并一时难有改善的扰动，现货保持强势且库存

还将下降，较少的库存和高企的现货升水使得空头望而却步，且近期报关进

口的量也不能完全缓解实际缺口，需要警惕现货市场逼仓的风险，我们认为

铝价短期内还将保持较强的格局，主力合约核心运行12000-12300元/吨。



一、市场对比分析
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图：伦铝现货升贴水 图：国内现货升贴水及保税区溢价

图：沪粤两地现货价差（广东-上海） 图：沪铝期货持仓

图：铝进口盈亏 图：伦铝期货持仓
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上周贴水略有收窄，自周初的

贴水13美元/吨逐步收窄至贴

水8美元/吨。

上周期铝价格下挫，但现货铝

价表现异常坚挺，伴随着库存

的下降，现货升水对当月合约

推高至150-200元/吨，虽然下

游对高升水格局有所畏惧，但

迫于低价货源少且持货商挺价

态度的强势，因而即使是高升

水状态下，现货成交亦是不

错。

广东市场方面，虽然市场预期

跨地区货源和进口货源能够给

予广东市场一定货源补充，然

而由于港口货物滞留，使得货

源补充难以到达，加上消费尚

可，广东库存进一步大幅下

降；现货保持高昂态势，对当

月合约升水推高至300-400元/

吨，而本周广东社会库存仅剩

9万余吨，令市场颇为紧张，

因而在高价情况下，下游仍旧

保持积极买兴，并有不少下游

从上海买货。

上周虽然人民币汇率继续保持

贬值，沪铝比值回落明显，三

月比值自周初的8附近回落至

7.74.

资金方面，上周伦铝持仓较为

平稳，基本维持在73-74万手

之间，而沪铝市场也较之前出

现明显所回落，持仓量由周初

的62万手逐步下降至59万余

手，可见在现货疯狂强势的作

用下，空头主动立场规避风

险。
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二、市场供应分析
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图：铝土矿进口及同比增速 图：铝土矿国产及港口价格

图：氧化铝产量及同比增速 图：氧化铝进口量及同比增速

图：国产氧化铝及进口氧化铝价格 图：国内电解铝产量及同比增速

图：境外原铝产量及增速 图：境外氧化铝平衡

数据点评：

海关数据显示，4月中国进口

铝土矿440.66万吨，环比下降

13.8%。几内亚超过马来西亚

成为第二主要来源国：4月关

丹地区港口库存情况结束后，

限制较多，铝土矿交易陷入停

滞状态，因而影响马来矿石出

口；而几内亚矿石，由于魏

桥、信发进口量趋于稳定，因

而后期几内亚矿石进口量将稳

步增加。

据统计局数据显示，4月氧化

铝进口量10.26万吨，同比增

加7.49%，环比减少71.5%。由

于近期海外矿价格持续高企，

形成内外价格倒挂，因而氧化

铝进口亏损大，进口量大幅下

降。

据统计局数据显示：4月国内

原铝产量257万吨，当月同比

下降1.2%；1-4月累计产量997

万吨，同比下降1.7%。

上周氧化铝价格维持高位整

理，高端小幅下调主流成交在

1860-2070元/吨。随着产能扩

充的逐步投放，投机力量逐步

退出市场，而真实供需方面，

铝厂迫于生产所需而按需采

购，并耐心等待氧化铝价格回

归理性。此外，周内东方希望

晋中化工正式有所产出，给予

市场供应进一步宽裕的预期。
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二、市场供应分析
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三、市场需求分析
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图：电解铝净进口 图：国内电解铝盈亏试算

图1：进口精矿加工利润图：国内铝材产量及同比增速 图：未锻造铝/铝材出口及同比增速

图：铝材出口盈利试算 图：各终端消费同比增速拟合

图：伦铝库存 图：沪铝库存

数据点评：

海关数据显示，4月中国未锻

轧铝及铝材出口量为40万吨，

环比下降4.76%，可见近期高

比价对铝材出口量存在一定程

度的影响，根据我们实际了

解，考虑到铝材的流通性比较

差，以及变相出口的稳定性，

我们认为受到比值影响的铝材

出口量实际降幅会比较小。

成本方面，周内铝价虽有下

滑，但目前全行业仍旧处于较

高回报的状态，加权盈利在

1000元/吨之上。市场陷入远

期供应增加与短期供需矛盾突

出的两难境地，一方面是预期

落实价格出现回落，另一方面

是现货强硬坚持，升水一再推

高。

截止上周五，伦铝库存统计下

降2.66万吨至253.4万吨；截

止周五数据，沪铝库存下降

2.44吨至24.7万吨。
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四、库存与平衡
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总结：

上周内美元强势的走势给予基本金属较为明显的压力，沪铝主力一度击破12000元/吨

的市场心理线，但周内由于现货库存的大幅下降使得市场重新审视短期内供需结构的

突出矛盾，期铝在强势的现货带动下，走向反弹。下周即将公布美国非农就业数据，

此外，强势的美元和始终悬而未决的美联储加息节奏，令伦铝走势踌躇，预计下周伦

铝僵持于1530-1570美元/吨，难有方向；国内方面，市场陷入中长期预期与短期供需

矛盾突出的两难境地，在充分计算过未来3个月供应及需求匹配的结果后，我们认

为，短期内市场仍旧受到缺口现实存在并一时难有改善的扰动，现货保持强势且库存

还将下降，较少的库存和高企的现货升水使得空头望而却步，且近期报关进口的量也

不能完全缓解实际缺口，需要警惕现货市场逼仓的风险，我们认为铝价短期内还将保

持较强的格局，主力合约核心运行12000-12300元/吨。
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