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 宏观方面：本周国内市场方面，进入二季度以来，经济增速呈边际放缓趋势，制

造业和服务业 PMI 逐渐滑落至年内最低水平，年初市场对增长的“强预期”正

在让位于“弱现实”，5月份经济景气度再度大幅下滑。海外方面，美国 6月加

息升温，因美国一季度经济表现好于预期，4月 PCE 物价环比仍继续上升；不

过本周多位美联储官员主动降温 6月中旬议息，6月加息的概率从近 70%降至 3
0%左右，受此影响美元有所回落。

 一周市场回顾：本周沪铝先弱后强，周一周二因国内经济数据惨淡，造成市场信

心低迷，铝价反弹受阻回落，但后期市场转向政策强预期，出现技术性反弹。现

货方面，无锡地区高升水持续回落，市场看跌高升水和价格氛围较浓，持货商积

极出货，现货对当月升水几乎走平，成交持续大贴水；佛山市场周初价格较低，

看涨氛围浓烈，两地价差持续拉升，不过周四周五也开始大贴水成交，因铝价明

显反弹。

 策略建议：逻辑及策略建议：国内经济弱现实仍未见底，强预期或难持续，美联

储或重启鹰派预期；低库存、低仓单、高升水下铝价表现受支撑，建议观望为主，

市场增仓下破后可适当逢低做多。

 风险提示：美联储暗示再加息一次。

http://www.luzhengqh.com/
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多空分歧较大 警惕市场一致性利空预期

一、宏观面跟踪

1、国内经济仍处于弱现实中 美国国会通过国债上限协议

本周国内市场方面，进入二季度以来，经济增速呈边际放缓趋势，制造

业和服务业 PMI 逐渐滑落至年内最低水平，年初市场对增长的“强预期”正

在让位于“弱现实”，5月份经济景气度再度大幅下滑。制造业 PMI 和非制

造业 PMI分别为 48.8%和 54.5%，低于上月 0.4和 1.9个百分点，其中制造

业 PMI 连续两个月降至荣枯线下方。此外，本周公布的 4月工业企业利润下

降、5月地方债发行数量放缓、5月楼市成交量继续降温等多个经济数据表

现较差，引发了市场对正常预期的呼吁。

海外方面，美国 6月加息升温，因美国一季度经济表现好于预期，4月

PCE物价环比仍继续上升；不过本周多位美联储官员主动降温6月中旬议息，

6月加息的概率从近 70%降至 30%左右，受此影响美元有所回落。

本周，美国国会通过了债务上限协议，在 6月 5日这一最后期限之前准

备好让总统拜登签署，避免美国出现技术性违约。

二、基本面跟踪

1、沪铝反弹不受现货支持 现货成交转弱

本周沪铝先弱后强，周一周二因国内经济数据惨淡，造成市场信心低迷，

铝价反弹受阻回落，但后期市场转向政策强预期，出现技术性反弹。现货方

面，无锡地区高升水持续回落，市场看跌高升水和价格氛围较浓，持货商积

极出货，现货对当月升水几乎走平，成交持续大贴水；佛山市场周初价格较

低，看涨氛围浓烈，两地价差持续拉升，不过周四周五也开始大贴水成交，

因铝价明显反弹。

截至 2日周五，沪铝主力 2307合约收盘报 18480元/吨，较上周同期上

涨 295元/吨，LME 三月铝 15:00 报 2291.5美元/吨，较上周同期上涨 39.5
美元/吨，沪伦比 8.06。同期，SMM 华东现货铝锭均价 18400元/吨，较上

周同期上涨 240元/吨，对当月升水 20元/吨，回落 100元/吨。

库存方面，铝锭铝棒仍处于高速降库。截至 1 日周四，SMM 统计国内

主要消费地铝锭库存 59.5万吨，较上周四下降 6.2万吨，同期上海钢联统计

国内主要消费地铝棒库存 14.5万吨，较上周四下降 1.05万吨。仓单方面，2
日周五，上期所铝仓单库存约 6.8万吨，较上周同期下降约 1万吨；周五，

LME 铝库存约 57.9万吨，较上周五下降 0.1万吨。

供应方面，产能恢复接近停滞，近期贵州安顺黄果树升级改造停槽，影

响产能约 5万吨，贵州省仍有不少产能处于复产中，其他地区产能运行平稳。

由于近期四川、云南开始进入降水季节，市场对云南电解铝复产预期较高，

据调研了解铝厂已做好复产准备工作，市场传闻预计 6月中下旬启动一定量

的复产。截至本周日，中泰期货研究所调研统计，国内电解铝运行产能 4081.2
万吨，较上周同期增加 3.5万吨。产量方面，根据阿拉丁数据，2023年 4月

中国电解铝产量初值为 333.38万吨，日均产量 11.11万吨，同比增长 1.35%，

环比回升 0.08万吨。
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进出口方面，4月原铝进口增至 10万吨，环比增加约 3万吨。4月出口

未锻轧铝及铝材量回落约 3.5万吨。海关数据显示，2023年 4月，中国出口

未锻轧铝及铝材 46.17万吨；1-4月累计出口 183.96万吨，同比下降 17.3%。

4月中国进口未锻轧铝及铝材 22.28万吨，同比增长 27.1%；1-4 月累计进

口 79.76万吨，同比增长 12.6%。

氧化铝方面，本周氧化铝价格继续回落，大厂成交增多，氧化铝基本面

没有改善，但本周煤炭价格单周下跌 100多元/吨，氧化铝成本快速下移，加

速价格回落。截至本周五，国内山西地区三网均价报 2833元/吨，较上周同

期下跌 24 元/吨，广西地区三网均价报 2777 元/吨，较上周同期下跌 5 元/
吨，澳洲 FOB氧化铝报价 335美元/吨，较上周同期下跌 5美元/吨。

铝棒方面，受铝价反弹和需求低迷影响，佛山加工费大幅回落至 200元

/吨以下低位。截至本周五，佛山市场 90-120系列铝棒加工费报价 290-190
元/吨，较上周五同期各下调 120-130元/吨，南昌市场棒径 90-120系列均价

为 310-260元/吨，较上周同期各下调 240-160元/吨，无锡市场棒径均价为

90-120系列 400-350元/吨，较上周同期各下调 200-50元/吨。

图表 1：沪铝与伦铝价格走势 图表 2：华东现货升贴水

来源：iFind，中泰期货研究所整理 来源：SMM，中泰期货研究所整理

图表 3：佛山市场现货升贴水 图表 4：中原市场现货升贴水

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：南储商务网，中泰期货研究所整理
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图表 5：铝锭进口盈亏 图表 6：LME铝（0-3）升贴水

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：iFind，中泰期货研究所整理

图表 7：铝锭日均产量曲线 图表 8：国内电解铝运行产能

来源：阿拉丁，中泰期货研究所整理 来源：中泰期货研究所调研整理

图表 9：SMM主要消费地铝锭库存 图表 10：钢联主要消费地铝棒库存

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：Mysteel，中泰期货研究所整理
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图表 11：钢联铝锭入库量 图表 12：钢联铝锭出库量

来源：Mysteel，中泰期货研究所整理 来源：Mysteel，中泰期货研究所整理

图表 13：佛山铝棒加工费走势 图表 14：山东普铝杆加工费

来源：南储商务网，中泰期货研究所整理 来源：SMM，中泰期货研究所整理

三、后市展望

1、多空分歧较大 警惕市场一致性利空预期

展望下周，国内经济修复见顶回落，各项数据表明仍经济处于探底状态，

尽管市场转向强预期，但目前国常会、实际情况并未有明显政策导向，估计

主要是技术性反弹导致市场对利好期望较高。另外，近期煤炭价格崩跌，对

商品市场的冲击较大，若持续低位运行，可能加快网电价格调整，进而再次

冲击电解铝成本。

美联储方面，从近期美联储官员的表态和美国经济状况来看，尽管 6月

份加息可能暂停，但极可能本次会议释放出来的是鹰派信号，即后续加息的

概率大幅上升，对于商品的冲击仍不容小觑。

基本面方面，高速去库、高现货升水、低仓单库正在支撑价格，正常回

落空间有限，但沪铝整体持仓量仍高达 57万手，相较下跌前期显著偏高，
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显示多空分歧仍然较大，价格波动风险较大，警惕市场一致性利空预期风险，

可能吸引增量空头资金涌入，造成铝价再度大幅回落。现货需求方面，随着

价格反弹，现货成交转弱，且临近交割，现货对 07 合约高升水抑制了现货

需求，预计近期价格震荡。

逻辑及策略建议：国内经济弱现实仍未见底，强预期或难持续，美联储

或重启鹰派预期；低库存、低仓单、高升水下铝价表现受支撑，建议观望为

主，市场增仓下破后可适当逢低做多。

风险提示：美联储暗示再加息一次。
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