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交割日期调整，关注价差变化 

 

摘要： 

 

利多： 

1、外媒报道称，当地时间 29 日，美国拜登政府将重新评估

前总统特朗普时期的国家安全措施，其中包括中美第一阶段经贸

协议，若加征关税暂停实施，将形成短期利好。 

2、受春节假期影响，02 合约交割日有所提前。前期受西北、

新疆等地汽运紧张影响，华东、华南地区到货较少，若现货货源

持续偏紧，将导致 BACK 结构加强。 

利空： 

1、欧美地区疫情防控形势依然不容乐观，部分地区发现南

非变种病毒。同时目前疫苗接种的规模不及预期，疫情对海外的

消费影响依然明显。 

2、本周电解铝社会库存录得增加，受春节假期及货运影响，

下游加工企业开工率进一步下滑，短期消费持续偏弱，供应压力

将进一步凸显。 

小结：美国新一轮刺激方案落地预期基本已被市场消化，短

期价格运行逻辑重回基本面。受春节假期影响，02 合约交割日有

所提前。现货货源偏紧推动当月合约价格走高，BACK 结构维持。

但消费转弱已成事实，近月合约难有较大上行空间，操作上建议

03 合约逢高沽空，或尝试 02、03 合约正套操作。 

操作策略： 

沪铝 03 合约上周末走势偏强，目前已重回万五支撑位上方，预

计下周波动区间 14900-15400 元/吨，操作上建议 03 合约逢高沽

空，或尝试 02、03 合约正套操作。 

热点追踪： 

海外疫情发展 
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一、行情综述 

上个月沪铝价格处于下行通道，重心不断下移。月初宏观避险情绪有所缓解，价格重回基本面，在库存累

库不明显的情况，价格在 15500 附近盘整。月中电解铝库存小幅累库，下游加工企业开工率持续下滑，市场对

消费转弱预期有所增强，价格再次下行。截至 01 月 31 日，02 合约月跌幅达 2.94%。 

二、价格影响因素分析 

1、国际宏观：欧美货币政策维持宽松，市场情绪偏向乐观                         

全球疫情严峻程度一度上升，英国南非发现病毒变异，多国加强疫情管控。 

美国总统平稳过渡，拜登宣布一系列政策，其中 1.9 万亿美元财政刺激最受关注。民主党获两院控制权，为

拜登上台后的政策执行铺平道路。 

美联储月初频繁提及缩减购债，市场担忧有所上升。但 1 月议息会议维持鸽派基调，鲍威尔称现在谈论缩

减购债还为时过早。 

欧央行议息会议按兵不动，拉加德表示经济面临下行风险，在政策方面不排除任何选项，欧央行管委会暗

示降息可能。 

总的来说，目前欧美货币政策继续维持宽松立场，并且欧央行有意提高降息预期，叠加拜登的财政刺激预

期仍存，市场仍然偏向于乐观。 

2、国内宏观：消费逐渐爬出疫情泥潭，宏观经济维持增长势头 

商务部：2020 年我国对外直接投资 1329 亿美元，位居全球前列；我国对外直接投资存量超 2.3 万亿美元。

全年社会消费品零售总额 39.2 万亿元，下降 3.9%，降幅较上半年收窄 7.5 个百分点。最终消费占 GDP 比重达

到 54.3%。 

中汽协：2020 年，汽车制造业完成营业收入 81557.7 亿元，同比增长 3.4%，占规模以上工业企业营业收入

总额的 7.7%。利润方面 ，汽车制造业累计实现利润 5093.6 亿元，同比增长 4.0%，占规模以上工业企业实现利

润总额的 7.9%。销量来看，2020 年国内汽车市场全年累计销量 2531.1 万辆，同比增速收窄至 2%以内，市场恢

复好于预期。 

统计局：2020 年 12 月 CPI 升至 100.2，同比增长 0.2%。 

交通运输部：2020 年，预计全年完成交通固定资产投资 3.48 万亿元。其中公路水路预计完成投资 2.59 万

亿元，完成全年投资目标任务的 143.8%。 

海关总署：“十三五”时期，我国进出口总值达 146.37 万亿元，增长 17.2％。进出口国际市场份额提高到

12.8％，进口提升至 11.5％、出口提升至 14.2％，。 

央行：2020 年我国工业中长期贷款增速持续提升，房地产贷款增速持续回落。 
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总的来看，消费仍然是经济稳定运行的“压舱石”，进出口外贸表现抢眼，国内经济逐步摆脱疫情影响，总

体向好。 

3、库存情况：国内电解铝社会库存较上周增加 5.1 万吨 

01 月 07 日，国内电解铝社会库存：上海地区 9.0 万吨，无锡地区 24.9 吨，杭州地区 6.8 万吨，巩义地区 5.1

万吨，南海地区 15.3 万吨，天津 4.7 万吨，临沂 0.4 万吨，重庆 0.2 万吨，消费地铝锭库存合计 66.4 万吨，周度

累库 5.1 万吨。 

4、持仓情况：持仓量大幅回落 

截至 01 月 07 日，上期所铝总持仓 352069 手，较上周 321701 增加 30308 手，本周铝价波动加剧，铝总持

仓大幅增加。 
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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 

宏观利多情绪有所消散，基本面利空凸显。供应端压力仍存，消费持续转弱，库存小幅累增，预计短期铝

价震荡偏弱概率较大。 

沪铝 03 合约上周末走势偏强，目前已重回万五支撑位上方，预计下周波动区间 14900-15400 元/吨，操作上

建议 03 合约逢高沽空，或尝试 02、03 合约正套操作。 
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