


要点：上下驱动有限，旺季支撑之下价格偏强震荡运行

 行情回顾

截至4月7日收盘，沪铝主力2305合约收盘为18,690元/吨, 周环比下跌0.13%，周内行情更多表现为前期受宏观情绪引导后的超跌反弹，短期宏观负

面情绪走弱，价格回归基本面主导震荡偏强运行。

 逻辑观点

宏观面：宏观外弱内强，短期负面情绪压力缓解。美国就业市场降温，实际美国通胀仍有粘性，加息之旅未走至终点，海外经济衰退风险加剧，国

内经济政策整体宽松向好，宏观情绪外弱内强。基本面：铝企有利润支撑生产，库存去化但增速放缓，需求有旺季刚性支撑但整体表现不及市场乐

观预期。海外天然气价格走弱带动电解铝冶炼成本下行，海外有供应复产可能。国内四川、贵州小幅增产， 云南干旱延续难以复产，前期云南二次

减产压力向下传导，消息面传出云南或再有减产动作。下游企业开工率走增，冶炼加工利润支撑企业生产，海内外交易所库存拐入去库，社库去库

但增速放缓，进入“银四”旺季，汽车消费、工业生产消费仍有支撑，地产数据修复改善但未有超季节性表现。

 行情展望及投资建议

短期宏观负面情绪压力走缓，海外经济衰退风险仍是风险项。铝价暂时回归基本面因素主导，供应二季度有走强预期，云南干旱引发市场减产担

忧，供应压产预期支撑铝价，需求主要依赖内需表现，汽车、工业生产消费表现亮眼，地产表现拖累，库存再度低位去库支撑价格，整体上看，短

期价格偏强震荡，波动区间18000-19000。

 风险提示

海外衰退风险；西南地区限电；内需弱现实
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第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铝价偏强震荡，判断为前期价格超跌后情绪性反弹

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

 截至4月7日收盘，沪铝主力2305合约收盘为18,690元/吨, 周环比下跌0.13%。长江有色 A00 铝锭现货价格18,660元/吨，周环比
无变化，现货贴水30元/吨。

 前期铝价受宏观因素影响承压运行，进入本周宏观情绪压力走缓，美国劳动市场降温，多位美国官员暗示加息走入尾声，国内经济
持续稳中向好，多项经济数据出台表明内需表现强劲，提振市场情绪。基本面有云南延续干旱消息传出，市场有供应压产预期，旺
季之际内需表现偏强但不及市场前期乐观预期，库存持续去库支撑价格。铝价偏强震荡为主，上下驱动实际有限。

数据来源：WIND
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沪铝主力区间宽幅震荡 期货收盘价(电子盘):LME3个月铝 沪铝2305日K走势



第二部分 供需面



电解铝：成本走低支撑企业生产意愿，海内外库存持续去库

2月电解铝产量310.97万吨，环比-9.0%，同比+4.5% 电解铝生产完全成本费用持续走低

SHFE铝库存27.96万吨去库，LME铝库存51.68万吨累库 电解铝社会库存103.8万吨，持续去库
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数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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进口：进口利润修复，铝制品进口量走增

沪伦比7.97，内外比价逐步修复 2月原铝进口同比增长323.06%，环比增长5.72%

2月氧化铝进口量同比上涨7.93%，环比-11.51% 2月未锻造铝材进口同比+35.2%，环比+6.57%

数据来源：Wind 钢联 广州期货研究中心
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出口：2月未锻造铝材出口量持续走弱

2月氧化铝出口量下降，环比-17.1% 2月未锻造铝材出口数量环比-22.42%，同比-8.64%
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数据来源：wind

150000

250000

350000

450000

550000

650000

750000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
2



下游需求:2月下游企业开工率环比走升

2月铝型材开工率50.67%，环比+46% 3月铝板带箔开工率69.31%，环比+6.78%

2月铝杆线开工率41.1%，环比+12.91%

数据来源：钢联 10
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第三部分 库存与基差



库存：海内外库存拐入去库，国内社库持续去库但增速放缓

SHFE库存27.96万吨，库存去库 LME库存51.68万吨，库存去库

LME+SHFE铝库存本周去库至79.64吨 国内电解铝社会周度库存103.8万吨，周度环比-4.6%

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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库存：铝棒加工费震荡回落，铝棒现货库存去库

铝棒加工费小幅回落，周环比平均-11.2% 铝棒现货库存18万吨，震荡小幅去库

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：沪铝基差贴水，月间价差回归

电解铝现货市场贴水30元/吨 跨期价差（当月-主力）区间为-10元/吨

LME0-3现货贴水41.25美元/吨

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第四部分 行业/产业动态



行业/产业动态

 海外动态

 【美国经济有衰退风险，联储加息或走向终点】美国四季度GDP终值2.6%，2022全年GDP为2.1%，核心PCE再度上修至4.4%，高出市场
预期，美国3月Markit制造业PMI终值为49.2，低于市场预期。美国财长耶伦发言暗示联储加息接近尾声，前美国财长萨摩斯表示美国经济
衰退的风险正在上力礀于市场预期



本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货公司投资咨询业



广州期货主要业务单元联系方式

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部
联系电话：021- 68905325 联系电话：



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


