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综述：​政策驱动，市场情绪助推铝价上行

本周看法：沪铝或将偏强运行，关注 21100 元/吨附近压力位

上周看法：短期受宏观情绪影响，上方空间有限

逻辑判断：

1.利润：电解铝周度利润处于较高水平，接近 4200 元/吨，未来存在供应增加预期。

2.库存：国内电解铝库存 47.7 万吨，相对历史处于低位，给予现货支撑。

3.基差与价差：现货升水 78 元/吨，08 下滑 10 合约价差维持 Back 结构。

结论：宏观面，7 月 18 日工信部提出要推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产

能，钢铁、有色、石化等十大重点行业稳增长工作方案即将出台。受消息面刺激，市场情绪高

涨。趋势上，高利润叠加低库存，电解铝行情暂不明朗。但基于绝对价格水平高企，尤其是未

来一旦库存转势，铝市将面临较大压力。因此交易上，建议激进者可区间操作，稳健者暂时观

望，等待价格乏力信号。

风险点：1.库存趋势是否转变；2.政策形势变化。

一、成本利润端：成本稳定，利润处于高位

氧化铝价格：受几内亚雨季影响，截止 7月 18 日，氧化铝全国现货价格 3185 元/吨，涨

39；河南氧化铝均价 3144 元/吨，涨 28。

预焙阳极：7月 18 日，山东预焙阳极均价 4899 元/吨，与上周持平，同比增长 23.46%。

利润：截止 7月 18 日，电解铝加权平均成本 16410.69 元/吨，周度增加 75.66 元/吨；利

润为 4154.51 元/吨，周度降低 219.66 元/吨，同比增长 91.29%。

图一：氧化铝价格 图二：电解铝成本利润

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

二、库存端：周度库存位于低位

电解铝库存：截止 7月 18 日，国内电解铝现货库存 47.7 万吨，较上周增长 1.7 万吨，同
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比下滑 38.77%；国内电解铝期货库存 6.65 万吨，较上周增长 1.46 万吨。电解铝库存仍低于

50 万吨，处于年内低位。

LME 铝库存：截止 7月 18 日，LME 铝期货库存 42.08 万吨，较上周增长 3.23 万吨，周度

库存有所增加，同比下滑 56.39%。国内外库存均偏低，为铝价提供一定支撑。

图三：电解铝库存 图四：LME 铝库存

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

三、供需分析：产能接近天花板，需求淡季特征凸显

产能产量：本周周度电解铝产量 84.26 万吨，周度减少 0.03 万吨，同比增长 1.91%。6

月电解铝运行产能 4403.33 万吨，同比增长 1.73%，接近行业 4500 万吨天花板。电解铝 6 月

产量 365.25 万吨，产量同比增长 2.73%，电解铝产能利用率高达 96.68%。

进口：6月电解铝进口量 46.13 万吨，同比增长 19.39%。沪伦比回升至 7.8，保税区铝锭

流入量环比增 30%，缓解部分供应压力。

图五：电解铝产量 图六：电解铝进口量

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

铝型材：6 月，铝型材开工率降至 47.35%，环比下滑 2.95%，同比下滑 8.34%，处于近四

年来同期低位，地产新开工低迷，建筑订单疲软。

铝板带箔：6月铝板带箔开工率为 72.68%，环比增长 0.32%，同比下滑 0.34%，包装领域

订单稳定。

铝杆：6月铝杆开工率 59.60%，环比下滑 5.55%，同比增长 9.36%，主要靠电网投资拉动。

未锻造铝材：6月未锻造铝材出口量为 49 万吨，较上月减少 6万吨，同比下滑 19.67%。

图七：铝型材开工率 图八：铝板带箔开工率
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图九：铝杆开工率 图十：未锻造铝材出口量

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

四、价差结构

期现价格：上周沪铝主力合约 2509 开盘 20590 元/吨，收盘 20510 元/吨，跌幅下滑 0.58%。

周内最高价 20620 元/吨，最低价 20230 元/吨，成交量 53 万。现货方面，电解铝现货均价 20565

元/吨，较上周下滑 144；LME 铝现货价 2579.30 美元/吨，较上周下滑 7.40。

基差分析：AL2509 合约周内基差走强，7 月 18 日基差为 78 元/吨，现货由上周贴水转为

升水状态，反映近期现货供应偏紧。

期限结构：7月 18 日，电解铝近远月合约维持 Back 结构。

图十一：电解铝基差 图十二：LME 铝价格

数据来源：钢联数据，安粮期货研究所

五、技术分析

布林带指标扩张，当前价格震荡偏强格局暂未改变，继续留意观察信号扭转，重点关注

21000 元/吨压力位，区间操作为主。
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小结：受宏观面影响，上周铝价先跌后涨。基本面，电解铝供给充足，运行产能接近行业

天花板；需求背离，建筑行业萎靡，新能源提供支撑，部分对冲淡季需求弱势，但高铝价抑制

下游补库。库存端处于低位，给予铝价支撑，但需关注库存拐点出现。综合来看，铝价上行源

于宏观情绪与强现实支撑，但基本面淡季累库与产能释放并行，弱预期未改。
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