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摘要： 

 

利多： 

1、目前美国总统拜登团队着力推进总规模高达 1.9 万亿美

元的财政刺激计划，部分金融机构预测实际落地规模或有所减

少，但通胀预期已开始在市场反应。 

2、近期新疆及部分西南地区汽运紧张，影响无锡、南海等消

费地到货水平，本周社会库存表现去库 1.5 万吨。 

利空： 

1、供应端新产能投放暂无大变化，仅有云南神火以及云南

其亚继续释放，电解铝开工率整体维持高位，在消费转弱的情况

下，供应压力开始凸显。 

2、本周铝下游加工企业开工下滑较多，分板块看建筑型材、

线缆企业受假期影响更大，再生铝合金则受物流影响，废铝供应

存在问题，部分企业控制接单量。铝板带箔订单较为稳定。 

小结：新的财政刺激计划使得市场通胀预期有所增强，同时

社会库存的良好表现使得铝价重心有所提升。但基本面看供应端

压力仍存，消费持续转弱态势不变，现货库存大概率将持续累增。

在当前利润仍然偏高的情况下，冶炼企业可考虑在 03 合约上逢

高布局空单。 

操作策略： 

宏观略微偏多，供应压力仍存，消费边际转弱，短期铝价震

荡偏弱概率较大。预计 03 合约下周波动区间 14500-15100 元/吨。

03 合约逢高可适当布局空单。 

热点追踪： 

海外疫情形势 
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一、行情综述 

上周沪铝震荡偏强，重心略有上移。周初受电解铝库存下降影响，价格小幅反弹。而后市场交投表现平淡，

价格再次小幅走弱。临近周末在宏观情绪的带动下，叠加基本面表现尚可，价格再次小幅反弹，截至周五报收

14905 元/吨，周涨幅 0.3%。 

二、价格影响因素分析 

1、国际宏观：通胀预期仍存，宏观情绪偏乐观                         

美国总统平稳换届，拜登着手推翻特朗普任期的一系列政策，但经济刺激方面尚未有进一步进展。 

美参议院投票支持耶伦任美国财长，耶伦在听证会上表态采取大规模行动，且不会寻求弱势美元。 

欧央行议息会议重申宽松立场，欧元区经济数据小幅回暖。 

总的来说，美国国内局势趋稳，市场不确定性正在减弱，且市场对于拜登的刺激政策仍有较高预期，海外

市场偏向于乐观。 

2、国内宏观：经济增速超预期，市场持续回暖 

国家统计局表示，中国 2020 年 GDP 总额 1015986 亿元，同比增 2.3%，预期增 2.2%。2020 年国民经济运

行稳定恢复，就业民生保障有力，经济社会发展主要目标任务完成情况好于预期。中国 2020 年城镇新增就业

1186 万人，明显高于 900 万人以上的预期目标，完成全年目标的 131.8%。2020 年年均城镇调查失业率为 5.6%，

低于 6%左右的预期目标。中国 2020 年四季度 GDP 同比增 6.5%，预期增 6.2%，三季度增 4.9%。分产业看，第

一产业增加值比上年增长 3%，第二产业增加值增长 2.6%，第三产业增加值增长 2.1%。  

根据商务部、外汇局统计，2020 年，我国对外投资合作保持平稳健康发展。对外投资总体实现增长，全年

我国对外直接投资 1329.4 亿美元（折合 9169.7 亿元人民币），同比增长 3.3%。  

发改委：“2021 年宏观政策全面退坡，甚至退出”的说法不实，今年宏观政策不会出现“急转弯”。 

本周央行公开市场进行了 6140 亿元逆回购操作，本周有 160 亿元逆回购到期，因此本周净投放 5980 亿元。 

截止到 2020 年末，全国民营企业贷款余额是 50 万亿元，同比增长了 14%，普惠型小微企业的贷款余额是

15.3 万亿元，增速高于各项贷款增速 18.1 个百分点；下一步，银保监会将进一步完善制度举措，重点是推进政

策的落实，支持民营企业的健康发展。 

证监会正式批准设立广州期货交易所。 

总的来说，国内经济环境健康运行，宏观经济呈稳健恢复态势。 

3、库存情况：国内电解铝社会库存较上周减少 1.5万吨 
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01 月 21 日，国内电解铝社会库存：上海地区 8.2 万吨，无锡地区 24.9 吨，南海地区 15.8 万吨，杭州地区

5.9 万吨，巩义地区 6.4 万吨，天津 4.9 万吨，重庆 0.2 万吨，临沂 0.6 万吨，消费地铝锭库存合计 66.9 万吨，周

度去库 1.5 万吨。 

4、持仓情况：持仓量变化不大 

截至 01 月 22 日，上期所铝总持仓 380433 手，较上周 383040 减少 2607 手，本周铝价波动一般，铝总持仓

变动幅度不大。 
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5、相关图表 
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 2103 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 

宏观情绪略微偏多，基本面边际转弱。供应端压力仍存，消费持续转弱，短期铝价震荡偏弱概率较大。 

宏观略微偏多，供应压力仍存，消费边际转弱，短期铝价震荡偏弱概率较大。预计 03 合约下周波动区间

14500-15100 元/吨。03 合约逢高可适当布局空单。 
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