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 宏观方面：国内方面，当地时间 5月 10日至 11日在瑞士日内瓦举行中美经贸高

层会谈，取得了实质性进展，双方发布了《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。根

据双方联合声明，中美均将取消 91%的关税，美国将暂停 24%的“对等关税”9
0天，中国亦相应暂停其中 24%的关税 90天。会谈取得的成果普遍超乎市场预

期，后续中美将继续谈判。海外方面，美国劳工部数据显示，美国 4月 CPI同比

增长 2.3%，低于市场预期的 2.4%和前值的 2.4%；CPI环比增长 0.2%，同样低

于市场预期的 0.3%；核心 CPI 同比增长 2.8%符合市场预期和前值，这也是 20
21年以来的最低水平。

 一周市场回顾：本周沪铝震荡上行，补齐 4月清明以来下跌缺口，一方面是中美

达成协议，协议预期远超市场，市场情绪得到提振，有色延续反弹；另一方面，

消费仍表现强劲，受前期下跌影响，下游补货需求强劲，导致本周出现强去库，

对价格起到了较好支撑。现货方面，受铝价大涨影响，巩义和佛山价格跟涨相对

乏力，对当月贴水明显扩大，佛山市场逢高甩货增加，报价在贴水 20至贴水 10，
流通货源充足；无锡市场到货不足，供应偏紧大户入场提价收货，报价在均价至

升水 20，对当月升水不断走高；巩义对华东贴水从平水扩大到贴水 60至贴水 7
0。

 氧化铝方面，上周氧化铝现货涨势有所加快，一方面受期货价格大涨提振，另一

方面现货供应偏紧，前期减产过多。河南市场成交 0.2万吨现货氧化铝，出厂价

格为 3100元/吨，为期现商采购交付前期订单。山东市场成交约 0.3万吨现货，

出厂价格为 2990元/吨；山西市场成交 0.3万吨，出厂价为 3000元/吨，新疆招

标 1万吨到厂 3230元/吨，较上周同期上涨 40元/吨。广西市场成交两笔分别是

3000元/吨和 3050元/吨。盘面方面，本周氧化铝大幅修复对现货贴水，盘面预

期提振，一是对前期文丰问题的交易，二是几内亚消息逐渐发酵，盘面情绪逐渐

升温，盘面大贴水基差逐渐修复。周五夜盘受几内亚政府收回部分采矿证提振，

部分涉及在产矿山收到停产通知，涉及产能约 2000万吨，周五夜盘氧化铝主力

2509合约触及涨停 3149元/吨。

 铝逻辑及策略建议：淡季来临，需求有一定程度的放缓，但整体韧性较强，仍未

维持一定的去库，预计铝价高位震荡，建议逢低做多。

 氧化铝逻辑及交易策略：几内亚矿石逻辑恐纠偏过度，盘面交易过热，年内供应

不缺，影响较为有限；考虑盘面过度交易，现货支撑有限，中远期供应过剩压力

仍存，盘面可能较大回落空间，可适当在涨势停滞时轻仓试空。

http://www.luzhengqh.com/
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铝：淡季需求韧性仍然强劲 价格有望维持高位震荡

氧化铝：交易几内亚矿石政策恐显著过热

一、宏观面跟踪

1、国内释放一揽子金融稳定政策 美联储 5月维持利率不变

国内方面，当地时间 5月 10日至 11日在瑞士日内瓦举行中美经贸高层

会谈，取得了实质性进展，双方发布了《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。

根据双方联合声明，中美均将取消 91%的关税，美国将暂停 24%的“对等关

税”90天，中国亦相应暂停其中 24%的关税 90天。会谈取得的成果普遍超

乎市场预期，后续中美将继续谈判。

央行发布数据显示，4月末，社会融资规模同比增长 8.7%，广义货币供

应量（M2）同比增长 8%，增速均较上月明显加快。4月当月，社会融资规

模新增 1.16万亿元，比去年同期多约 1.36万亿元，今年政府债券发行明显

加快，1-4月政府债券净融资超过 5万亿元，同比多约 3.6万亿元。

海外方面，美国劳工部数据显示，美国 4月 CPI 同比增长 2.3%，低于

市场预期的 2.4%和前值的 2.4%；CPI环比增长 0.2%，同样低于市场预期的

0.3%；核心 CPI 同比增长 2.8%符合市场预期和前值，这也是 2021 年以来

的最低水平。次日公布的数据显示：美国 4月 PPI 环比下降了 0.5%，市场

预期上涨 0.2%，最近五年来最大的降幅。不过，尽管通胀下跌远超预期，但

市场预期仍然非常高，周五的数据显示，5月密歇根大学 1年通胀预期初值

录得 7.3%，创下了 1981年以来的最高水平；5年通胀预期初值也录得 4.6%，

这也是 1991年以来的最高水平。另外，4月零售销售环比仅仅录得 0.1%的

上涨，虽然好于市场预期的 0%但明显不及前值的 1.7。

二、基本面跟踪

1、节后沪铝受需求预期偏弱大幅下探

本周沪铝震荡上行，补齐 4月清明以来下跌缺口，一方面是中美达成协

议，协议预期远超市场，市场情绪得到提振，有色延续反弹；另一方面，消

费仍表现强劲，受前期下跌影响，下游补货需求强劲，导致本周出现强去库，

对价格起到了较好支撑。现货方面，受铝价大涨影响，巩义和佛山价格跟涨

相对乏力，对当月贴水明显扩大，佛山市场逢高甩货增加，报价在贴水 20
至贴水 10，流通货源充足；无锡市场到货不足，供应偏紧大户入场提价收货，

报价在均价至升水 20，对当月升水不断走高；巩义对华东贴水从平水扩大到

贴水 60至贴水 70。
库存方面，铝锭铝棒去库强劲，后续将有一定程度放缓。截止 5月 15

日周四，根据 SMM 数据显示，国内铝锭社会库存 58.1万吨，较上周四下降

3.9万吨，库存水平处于近五年最低；铝棒库存根据钢联数据显示，国内铝

棒社会库存 15.1万吨，较上周四下降 1.95万吨。此外，截止 5月 16日周五，

上期所铝锭仓单库存约 6.3万吨，较上周五下降 0.2万吨；LME铝锭库存约

39.5万吨，较上周五下降 0.9万吨。

供应方面，铝锭进口量比较高，预计月进口量高达 20万吨左右；国内
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电解铝开工平稳，云南宏泰和宏合有望启动置换投产。据各家统计，国内电

解铝运行产能在 4400-4410万吨。

进出口方面，4月铝材出口保持稳定；铝锭进口或维持较高水平。海关

总署数据显示，中国出口未锻轧铝及铝材达到 51.8万吨（环比增加 1.2万吨），

累计 1-4月出口总量为 188.3万吨，同比下降 5.7%。2025年 3月中国未锻

轧铝及铝材进口量为 34万吨，同比下降 10.6%，1-3月累计进口量为 95万

吨，同比降幅 14%。其中 3月原铝进口量为 22.21万吨，环比增加 10.88%，

同比减少 10.96%。俄罗斯是第一大供应国，当月从俄罗斯进口原铝 20.13
万吨；其次是印度。

铝棒方面，受铝价上涨提振，加工费开始高位回落，后市受需求回落压

力，或进一步走低。截止本周五，佛山市场 90-120 系列铝棒报价 350-300
元/吨，均较上周五下调 130 元/吨；无锡市场棒径 90-120 系列铝棒报价

380-330元/吨，较上周五下调 150元/吨；南昌市场棒径均价为 90-120系列

报价 350-300元/吨，90系列较上周五下调 200元/吨，120系列下调 180元

/吨；临沂市场棒径均价为 90-120系列均报价 370元/吨，较上周同期持平。

图表 1：沪铝现货和氧化铝现货价格表

来源：上海有色网，南储商务网，阿拉丁、百川、安泰科，中泰期货研究所整理

2、氧化铝：河北大厂因素导致提振盘面情绪

氧化铝方面，上周氧化铝现货涨势有所加快，一方面受期货价格大涨提

振，另一方面现货供应偏紧，前期减产过多。河南市场成交 0.2 万吨现货氧

化铝，出厂价格为 3100元/吨，为期现商采购交付前期订单。山东市场成交

约 0.3万吨现货，出厂价格为 2990 元/吨；山西市场成交 0.3 万吨，出厂价

为 3000元/吨，新疆招标 1万吨到厂 3230 元/吨，较上周同期上涨 40元/吨。

广西市场成交两笔分别是 3000元/吨和 3050元/吨。盘面方面，本周氧化铝

大幅修复对现货贴水，盘面预期提振，一是对前期文丰问题的交易，二是几

内亚消息逐渐发酵，盘面情绪逐渐升温，盘面大贴水基差逐渐修复。周五夜

盘受几内亚政府收回部分采矿证提振，部分涉及在产矿山收到停产通知，涉

及产能约 2000万吨，周五夜盘氧化铝主力 2509 合约触及涨停 3149元/吨。

截止 5月 16 日周五，国内氧化铝现货明显上涨，海外价格上涨。山东

地区三网均价报 2950 较 5月 9日周五上涨 82元/吨，山西地区三网均价报

价 2978较同期上涨 78元/吨，广西地区三网均价报 2990较同期上涨 97元/
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吨。澳洲 FOB氧化铝报价 370美元/吨，较同期上涨 11美元/吨。

消息方面，据几内亚新闻报道，几内亚过渡总统马马迪·敦布亚将军于

2025年 5月 14日星期三在国家电视台宣读的一项法令中，撤销了授予多家

公司的采矿特许权、工业开采许可证和半工业开采许可证。Axis矿区涉及顺

达等在产矿山，涉及产能约 2000万吨。

供需方面，电解铝产能运行平稳，需求端稳中小增。供应端氧化铝检修

部分复产，整体仍处于减产检修阶段，检修产能相对较多，预计很快将有复

产。中铝华昇新材料检修 100万吨；新增方面，文丰两条 160万吨已在 3-4
月份投产，第三条 160万吨有望近期投产，魏桥后 200万吨置换项目计划 5
月已启动。截止 5月 16 日周五，据阿拉丁（ALD）调研统计，全国氧化铝

建成产能 11082万吨，运行 8685万吨，较上周增 10万吨，开工率 78.4%。

库存方面，受 3月以来不断累计的减产检修产能，氧化铝总体库存水平

持续下降，库存水平不高；仓单库存盘面逢低开始大量流出。根据阿拉丁数

据，截止 5月 15日周四，国内氧化铝总体库存 324.6万吨，较 5月 9日周

五减少 4.2万吨，氧化铝厂发运出现一定紧张，铝厂去库加快。截止 5月 16
日周五交割仓库仓单库存报 19.8万吨，较上周五下降 4.5万吨；中铝中州厂

库 2100吨较上周五持平，中铝山东厂库 5100吨较上周五持平。

进出口方面，4月份氧化铝出口维持高位；4月份铝土矿进口创历史记

录，港口出现堆存难的问题，从海外发运情况来看，未来仍处于高位水平。

据海关总署数据显示，中国 4月份氧化铝出口 26万吨，环比下降约 4万吨；

1-4月累计氧化铝出口 96万吨，同比增 87.1%。进口预计维持较低水平，3
月氧化铝进口 1.1万吨，环比下降 73.2%，同比下降 96.3%，其中自澳大利

亚进口锐减；累计进口氧化铝 8.9万吨，同比下降 90.6%，累计净出口量为

61.3万吨。另外，4月份铝土矿进口 2068万吨（环比大增 421万吨）；1-4
月累计进口 6770万吨，同比增 34.2%。

成本方面，尽管目前由于高价矿，大部分产能处于深度亏损状态，但考

虑到矿石价格不断回落，加上煤炭和液碱价格持续回落，成本近期处于快速

回落阶段；特别是矿石价格 4月下旬以来出现加速回落，成本支撑坍塌。根

据目前 70美元 CIF几内亚矿价格测算，山西地区完全成本在 2800 左右。

矿石方面，受几内亚取消采矿证影响，以及不断上升的成本，矿商挺价

预期强烈，呈现出企稳态势。根据上海钢联数据显示，截止 5月 16日，几

内亚现货矿石报价 70美元/吨，较上周五下跌 3美元/吨。

后市展望

铝：淡季需求韧性仍然强劲 价格有望维持高位震荡

氧化铝：交易几内亚矿石政策恐显著过热

展望下周，宏观方面美国与其余非美国家关税谈判，由于中美谈判远超

预期，取得比较好的案例效应，预计整体风险偏好表现稳中向好。不过，从

经济数据上，表现出一定程度的回落，贸易战后果开始显现。考虑到有色已

经修复好节后下跌，后续走势有赖自身基本面状况。

铝的基本面来看，随着铝价走高，逢低补库需求减弱，另外光伏临近 531
政策节点，据悉部分光伏企业甚至开始放假。不过，需求仍有一定韧性，预

计下周仍维持一定的去库，但幅度明显放缓，近期电力对铝杆需求较好，加
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工费处于高位，部分企业转产铝杆。

铝逻辑及策略建议：淡季来临，需求有一定程度的放缓，但整体韧性较

强，仍未维持一定的去库，预计铝价高位震荡，建议逢低做多。

氧化铝方面，受消息提振，周五夜盘触及涨停，盘面价格大幅升水期货，

成交量异常放大，呈现出交易过热现象，各种小作文（假消息）乱飞，后市

可能出现消息不及预期出现大幅暴跌风险。

基本面方面，受前期暴跌、成本高位造成深度亏损影响，氧化铝 3-5月

份减产过多，近期供需有所偏紧，现货价格企稳反弹，由于近期期货反弹力

度较大，预计近期现货维持较为温和的上涨，但大概率不会出现追涨的情况，

因铝厂补库充裕，多数氧化铝产能是短期检修，复产预期较高，同时文丰、

魏桥置换产能正在达产中，新增供应保持稳定，后期供应不缺。

首先，几内亚取消一系列采矿许可证，目前仅有部分涉及已开采的，据

阿拉丁统计约 2000 万吨产能，且后市存在较大协商空间，矿石减量可能没

有预期那么高。其次，由于电解铝基本停止增长，氧化铝也没有太多增量空

间，对矿石需求有限，当下矿石市场今年已是明显过剩状况，4月当月进口

超 2000万吨，已远超国内市场需求。

不过，随着矿价快速下跌，氧化铝企稳反弹，几内亚一系列操作，矿价

预期得到企稳，矿商挺价情绪较高，成本底开始明晰。

氧化铝逻辑及策略建议：几内亚矿石逻辑恐纠偏过度，盘面交易过热，

年内供应不缺，影响较为有限；考虑盘面过度交易，现货支撑有限，中远期

供应过剩压力仍存，盘面可能较大回落空间，可适当在涨势停滞时轻仓试空。

图表 2：国内现货价格走势 图表 3：华东现货升贴水

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：SMM，中泰期货研究所整理
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图表 4：佛山市场现货升贴水 图表 5：中原市场对华东现货升贴水

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

图表 6：铝锭进口盈亏 图表 7：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 8：铝锭日均产量曲线 图表 9：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
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图表 10：SMM主要消费地铝锭库存 图表 11：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

图表 12：钢联铝锭入库量 图表 13：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 14：铝型材周度开工率 图表 15：铝板带周度开工率

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：SMM，中泰期货研究所整理
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图表 16：氧化铝价格走势 图表 17：海外氧化铝价格走势

来源：ALD，中泰期货研究所整理 来源：ALD，中泰期货研究所整理

图表 18：氧化铝基差走势 图表 19：氧化铝进出口盈亏

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：SMM，中泰期货研究所整理

图表 20：国内氧化铝开工率 图表 21：国内氧化铝日均产量

来源：ALD，中泰期货研究所整理 来源：ALD，中泰期货研究所整理
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图表 22：国内铝土矿价格走势 图表 23：国内进口矿价格 CIF（美元/吨）

来源：ALD，中泰期货研究所整理 来源：iFinD，中泰期货研究所整理

图表 24：国内进口铝土矿数量 图表 25：国内氧化铝加权平均成本

来源：ALD，中泰期货研究所整理 来源：ALD，中泰期货研究所整理

图表 26：氧化铝仓单库存 图表 27：国内氧化铝总库存

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 来源：ALD，中泰期货研究所整理
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图表 28：铝土矿到港和出港量 图表 29：铝土矿矿港口库存

来源：SMM，中泰期货研究所整理 来源：上海钢联，中泰期货研究所整理
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