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多空交织，铝价维持高位震荡 

 

摘要： 

 

利多： 

1、目前下游开工率持续回升，5、6 月订单情况较好。 

2、现货价格保持高升水，对期货价格有所提振。 

3、当前氧化铝价格小幅反弹，若后期供应趋紧，不排除价

格提升导致电解铝成本提升，带动价格上行。 

4、06 合约净多头持仓较为集中，挤仓风险仍存。 

利空： 

1、云南、四川等地新增产能已如期投产，供应端压力仍存。 

2、社会库存降幅将持续收窄，绝对值仍处高位。 

3、沪伦比进一步提高，铝锭进口窗口打开，将对国内铝价

形成压制。 

4、当前铝厂利润仍然较高，卖出套保锁利润意愿较强。 

基本面：随着铝价回升，铝厂生产利润持续修复，云南、四

川等地新增电解铝产能已如期投产，供应端压力仍存。而电解铝

现货周库存较上周下滑 7.8 万吨，降幅持续收窄。随着铝厂生产

铝水比例逐渐提高，社会库存去库速度将持续放缓。同时，随着

沪伦比持续走高，铝锭进口盈利窗口已经打开，这将对国内铝价

形成压制。目前下游消费型材及铝箔板块消费较好，铝板带及再

生铝和铝线缆有消费转弱的趋向，同时 7、8 月为铝消费传统淡

季。预计 6 月之后消费转弱概率较大。 

操作策略： 

上周沪铝 07 合约冲高回落，目前已站上多条均线，但上方

压力依然较大，短期内高位震荡概率较大，周内预计波动区间

12600-13100 元/吨，建议在 13000 元/吨以上考虑逢高做空。 

热点追踪： 

海外疫情发展 
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一、行情综述 

沪铝主力 2007 合约本周震荡上行，重心有所提升。周初开于 12580 元/吨，之后在现货走强的背景下，铝

价持续抬升，周中摸高 13020 元/吨，刷新超两个月以来新高。随后在多头平仓之下价格回落，回吐前两日部分

涨幅，周五收于 12790 元/吨，周度累计涨 190 元/吨，周涨幅 1.51%。 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：市场情绪好转，经济下行风险仍存 

1.1 国外：市场情绪好转，经济下行风险仍存                         

欧美疫情好转，经济开放力度进一步增大，疫苗开发取得积极进展，市场情绪回暖，但需警惕疫情再次爆

发风险。 

美国经济存有高度不确定性，美联储或长期维持宽松政策。 

欧元区经济衰退风险仍大，欧央行或出台新的经济复苏计划。 

总体来看，随着经济开放，市场情绪转好，但需要警惕经济激进开放下疫情再度爆发的可能性，从公布数

据来看，经济衰退风险仍大，各国央行或长期维持宽松货币政策。 

1.2 国内：两会未设经济增速预期，务实紧抓“六稳”“六保”   

政府工作报告表示，要加大宏观政策实施力度，着力稳企业保就业；保障就业和民生，稳定市场主体；此

外，没有提出全年经济增速具体目标，我国发展面临一些难以预料的影响因素； 

政府将加强新型基础设施建设，发展新一代信息网络，拓展 5G 应用，建设充电桩，推广新能源汽车，激

发新消费需求、助力产业升级； 

中央财政向中国国家铁路集团注资 500 亿元，支持发行 500 亿元铁路建设债券用作资本金，加大沿海干线

高铁、城际铁路和沿江高铁项目建设力度； 

截至 5 月 18 日，全国规模以上工业企业平均开工率和职工复岗率分别达 99.1%和 95.4%，基本达正常水平； 

4 月我国汽车产量同比增长 2.3%，为 21 个月以来首次实现正增长。 

总体来看，疫情对我国外贸造成较大影响，全年经济下行压力增大，国家着重在投资上发力，尤其是基建

和西部开发，二季度工业经济运行有望延续回升态势，预计下半年工业经济的运行状况或好于上半年。 

2、基本面：供应压力仍存，库存降幅收窄 

随着铝价回升，铝厂生产利润持续修复，云南、四川等地新增电解铝产能已如期投产，供应端压力仍存。

而电解铝现货周库存较上周下滑 7.8 万吨，降幅持续收窄。随着铝厂生产铝水比例逐渐提高，社会库存去库速

度将持续放缓。同时，随着沪伦比持续走高，铝锭进口盈利窗口已经打开，这将对国内铝价形成压制。目前下
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游消费型材及铝箔板块消费较好，铝板带及再生铝和铝线缆有消费转弱的趋向，同时 7、8 月为铝消费传统淡季。

预计 6 月之后消费转弱概率较大。 

2.1 电解铝周度去库 7.9 万吨 

5 月 21 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 13.1 万吨，无锡地区 40.2 吨，杭

州地区 11.2 万吨，巩义地区 5.6 万吨，南海地区 20.1 万吨，天津 5.8 万吨，临沂 0.8 万吨，重庆 1.1 万吨，消费

地铝锭库存合计 97.9 万吨，周度下降 7.9 万吨。 

2.2 本周现货交投较为活跃 

本周现货成交周一及周五略好，其他几日表现平平，成交活跃度整体不及上周。无锡及上海地区现货价集

中于 13120-13540 元/吨，周均价较上周上涨 426 元/吨，升水在 80-260 元/吨之间，现货升水自周初至周末收窄

超百元，杭州地区现货价在 13130-13540 元/吨之间。本周大户采购力度不及上周，但收购价对市场仍有较强指

引作用。贸易商方面，本周持货商出货积极，主因对后市的高升水及强劲价格难以持续看好，故逢高换现意愿

强烈，中间商针对长单交付接货意愿尚可，双方交投较为活跃。下游方面，周一补货较为积极，周中因现货价

大涨，接货积极性受挫表现观望，临近周末因考虑到周末备货需求叠加铝价大幅回落，低位补货意愿有所回升。

另外，考虑到下周一为长单结算日，贸易商财务结算占用时间，预计下周成交活跃度将受影响，升水或继续回

落。 

2.3 持仓量有所增加 

截至 5 月 24 日，上期所铝总持仓 515874 手，较上周 509835 增加 6039 手，铝总持仓有所增加，目前铝价

波动较大，多空双方交易意愿有所增强。 

3、技术面：铝价上方压力明显，波动区间 12600-13100 元/吨 

上周沪铝 07 合约冲高回落，目前已站上多条均线，但上方压力依然较大，短期内高位震荡概率较大，周内

预计波动区间 12600-13100 元/吨，建议在 13000 元/吨以上考虑逢高做空。 
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图 1：LME 铝库存（吨） 图 2：上期所铝库存（吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：LME 铝升贴水（0-3）（美元/吨） 图 4：国内铝升贴水（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：LME3 个月铝价格 图 6：国内铝主力合约价格与持仓 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 7：沪铝 2007 合约价格走势  

 
数据来源：博易云软件，中信建投期货 

三、结论与操作建议 

宏观风险仍存，基本面短期改善。电解铝供应端压力仍存，库存降幅持续收窄，叠加铝锭进口盈利窗口打

开，对国内铝价形成压制。下游消费回暖在三季度仍存较大不确定性，铝价后面或面临回调风险。 

上周沪铝 07 合约冲高回落，目前已站上多条均线，但上方压力依然较大，短期内高位震荡概率较大，周内

预计波动区间 12600-13100 元/吨，建议在 13000 元/吨以上考虑逢高做空。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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