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核心观点 

国内疫情、西方经济制裁叠加国外通胀，市场交易偏弱的经济预期，

资金偏向谨慎。国内突发疫情对电解铝市场的供需产生较大的冲击，使得

消费持续低迷。同时海外通胀压力高企，倒逼其采取紧缩的货币政策，拖

累经济复苏进程。加之西方经济制裁正在激烈博弈，市场产生经济衰退的

悲观预期。 

等悲观情绪散去，需求为主，成本为辅的基本面有望支撑沪铝小幅反

弹。作为一个偏产业逻辑的品种，行情最终仍要回归产业层面。各地积极

的复工复产使得季节性需求的回补提上日程，且系列政策密集出台也为上

半年的需求提供了偏强的支撑。预焙阳极、氧化铝和电价等冶炼成本均处

于历史高位，由于铝厂利润过高，目前成本支撑尚不明显。 

我们认为目前市场上交易的逻辑主要在资金面，但供需基本面在修复。

市场的悲观情绪主要来源于对未来经济的悲观预期，近期疫情与通胀严重

拖累了全球经济复苏的步伐。供需修复的逻辑暂未体现在盘面上，待需求

逐渐回补进来叠加成本的支撑效应，我们认为铝价还有小幅反弹的空间。 

观点：预计五月份沪铝高位震荡，后期有望小幅反弹 

操作策略：节前多单止损离场，观望为主 
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一、基本面分析：现实弱，预期尚可 

1.供给：国内复产仍未减速，供给偏松 

从成本端来看，2022 年 3 月份铝土矿进口量处于历史同期最高位，并在持续的拉涨中，而氧化铝的

进口量则相对较小，而且三月份环比下降 6%，可能受俄乌冲突影响比较大。从电解铝产量来看，2022 年

2 月份电解铝产量累计同比增长处于较低位，电解铝产量较往年同期变化不明显。其实从今年投产计划也

可以看出，目前云南等地仍处于快速的复产当中，据百川数据，总复产规模 367.2 万吨，已复产 217 万

吨，待复产 151 万吨，预期年内还可复产 139.7 万吨。国内的供应矛盾短期并不明显。 

图 1.氧化铝产量累计值及同比                          图 2.电解铝产量累计值及同比 
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数据来源：wind，信达期货研究所  

图 3.铝土矿进口数量季节图                            图 4.氧化铝进口数量季节图 
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数据来源：wind，信达期货研究所  
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图 5.国内氧化铝价格（元/吨） 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

从成本端来看，国内氧化铝的价格再次站上 3000 元/吨，明显拉涨。预焙阳极价格更是从 5427.5 元/

吨拉涨至 8042.5 元/吨，贡献了 1300 多元的成本支撑。最重要部分在于电价，去年一度强调的电价管控

尚未落地，但今年初的时候不少省份已经开始提出实行电价管控政策，一旦发力则对成本起到重要支撑。

短期看，由于现下铝厂利润偏高，成本效应尚不凸显。 

国外的供应矛盾相对突出一些。一方面是欧洲直接的供应减少，主要体现在俄铝受到制裁，我们计算

发现，俄罗斯本土的铝土矿足以支撑本土氧化铝的生产，不需要俄铝在海外的产量支持，因此铝土矿的制

裁影响甚微。但俄罗斯有大约 20%的氧化铝依赖澳大利亚，通过计算发现，俄乌开战之后，俄铝位于乌克

兰的近 170 万吨产量停产了，加上澳大利亚 74 万吨氧化铝受到制裁，预计俄罗斯本土氧化铝的缺口在

120-394 万吨区间，折算电解铝缺口在 62.5-205 万吨。另一方面，随着海外制裁俄罗斯的天然气，欧洲

铝企将面临高额的生产成本，出现扩大减产的可能。加之，如果欧洲决定直接禁止从俄罗斯进口电解铝，

电解铝将进一步短缺。若不考虑欧洲铝厂因本轮能源危机可能产生的减产份额，我们预计因经济制裁所导

致的海外电解铝供应缺口在 269.5-328 万吨区间。 
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图 6.经济制裁下的海外电解铝缺口测算 

 
数据来源：阿拉丁，wind，信达期货研究所测算 

就国内来说，供应短期偏宽松，成本支撑尚未凸显，产业矛盾不突出；就国外而言，成本与供应同时

发力，受经济制裁影响，海外铝企供应直接短缺。受天然气短缺影响，生产成本高涨，进一步推动电解铝

短缺，但需注意，目前英国已经同意在六月份之前采用卢布结算天然气，后续若对于天然气依赖度更高且

电解铝产量更高的德国和法国向天然气能源低头将对 LME 铝产生较强的压制作用。 

2.需求：需求回补的预期偏强 

三月份下旬以来，对于国内的有色金属来说本应是进入季节性旺季，可由于突如其来的疫情四溢使得

多数地区停工停产，物流受到严重的影响。上海对于电解铝市场而言属于重要的物流枢纽，近一个月的疫

情管控使得全国铝市场的物流网络近乎中断，严重影响供需。当下随着疫情的逐渐管控，上海、吉林等地
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积极推出复工复产。上海地区重点企业已有 70%实现复产，吉林复工率更是高达 96.3%，全国货运物流恢

复平稳。 

另一方面，之前酝酿了很久的政策也开始密集的出台，货币政策方面主要集中于依靠降准实现流动性

宽松，从去年年底开始已经陆续提出了多次降准降息政策；房产方面则有较多的城市开始提出降低首付比

率来拉动房产消费；新能源板块更是出台了《“十四五”新型储能发展实施方案》等专门的方案予以支持；

近期，发改委提出再次完善家电下乡活动。近日，国家更是强调要在上半年将大头的政策落地，凡此种种

均可以看出当下政策的托底决心。 

图 7.未锻造的铝及铝材出口数量累计值及累计同比           图 8.中国白色家电出口情况                            
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数据来源：wind，信达期货研究所  

  从 1-3 月份的终端需求表现来看，仍然是处于淡季之中，白色家电的出口、空调电冰箱等产量同比

以及房地产竣工面积同比均处于下行区间，仅有新能源需求仍处于高位并有回暖的迹象。一方面是由于国

内本就处于季节性淡季中，另一方面由于三月下旬的疫情拖累了需求，使得季节性需求延后了。 

图 9.铝下游需求当月同比变动情况                            图 10.铝下游需求当月同比变动情况 

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

铝下游需求当月同比变动情况

空调产量当月同比 % 家用电冰箱产量当月同比 %

汽车产量当月同比 % 新能源汽车产量当月同比 %  

(50)

(30)

(10)

10

30

50

2017-10 2018-10 2019-10 2020-10 2021-10

下游需求累计同比变动情况

电网基本建设投资完成额累计同比 %
房屋新开工面积累计同比 %
房屋竣工面积累计同比 %

 
数据来源：wind，信达期货研究所  

三月份之后，国内逐渐迈出季节性淡季，需求朝着较好的方向发展。而且年初国内陆续有城市开始布

局地产类的宽松政策，近期更是印发了《“十四五”新型储能发展实施方案》，随后又原则上同意《北部
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湾城市群建设“十四五”实施方案》，政策的密集出台更是给了市场对于需求的美好预期，今年需求总体

仍有托底。 

3.利润：铝厂利润可观 

图 11.吨铝利润变动情况 
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数据来源：wind，信达期货研究所  

国内来看，高额的利润水平下，铝厂复产积极性较高，供应仍偏宽松，依赖需求发力。现下疫情对需

求的拖累尚未淡化，季节性需求仍未兑现。高额的利润支撑下，成本上行的支撑并不凸显，国内基本面矛

盾尚不突出。但对于未来需求的回补预期偏强。而国外方面供应与成本的支撑预期也有所减弱，主要受英

国已经同意采用卢布结算天然气影响，市场预期未来德国、法国可能相继妥协，而由于海外的高通胀倒逼

其采用紧缩的货币政策，需求的预期并不好。总体来看，国内属于弱预期、强现实，海外属于强现实，弱

预期。 

二、市场结构分析：社会库存再度去库，内外价差仍然高企 

1.库存：社会库存逆季节性累库后，再度进入去库周期 

电解铝的社会库存与上期所库存很好的体现了当下的供需强弱关系。从上期所仓单库存来看，4月份

转为季节性去库，库存较上月下降 4.19%。社会库存处于低位盘整状态，4 月库存较上月下降 1.87%。总

体来看，电解铝的库存自前期逆季节性累库后再次进入去库区间，从库存的角度看，目前国内的供需基本

面还是相对乐观的。 
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图 12.上期所库存季节图                                     图 13.国内电解铝社会库存 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

2.跨期价差较小，进口亏损处于历史绝对高位 

跨期价差处于较低水平，近远月价差逐渐回调，期货价格持续回调。从进口盈亏的数据来看，自 2021

年 10 月以来，电解铝进口亏损持续并且不断扩大，近期曾达到 5539.85 元/吨。进口亏损的持续扩大表明，

当下电解铝内外盘的价差较大，企业进口成本逐渐抬升，高成本逐渐抑制进口需求。因此，目前一些贸易

商开始等待出口套利机会。 

图 14.跨期价差变动情况                                     图 15.进口盈亏变动情况 
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数据来源：wind，信达期货研究所 

四月份上期所库存与社会库存去库幅度缩小，主要受前期疫情影响，库存持续一段时间呈累库状态；

进口盈利窗口持续关闭，且进口亏损维持高位运行，进口需求减弱。我们认为需等到进口盈利窗口打开后，

关注顺物流的内外盘套利机会。 

三、技术分析 

底部支撑不断下探，短期空头趋势显现，沪铝偏弱运行。 
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图 16.沪铝 2206 日 K 线   

 
数据来源：wind，信达期货研究所 

四、后市展望 

国内疫情、西方经济制裁叠加国外通胀，市场交易偏弱的经济预期，资金偏向谨慎。国内突发疫情对

电解铝市场的供需产生较大的冲击，使得消费持续低迷。同时海通胀压力高企，倒逼其采取紧缩的货币政

策，拖累经济复苏进程。加之经济制裁仍在激烈的博弈当中，市场产生经济衰退的悲观预期。 

等悲观情绪散去，需求为主，成本为辅的基本面有望支撑沪铝小幅反弹。作为一个偏产业逻辑的品种，

行情最终仍要回归产业层面。各地积极的复工复产使得季节性需求的回补提上日程，且系列政策密集出台

也为上半年的需求提供了偏强的支撑。预焙阳极、氧化铝和电价等冶炼成本均处于历史高位，由于铝厂利

润过高，目前成本支撑尚不明显。 

我们认为目前市场上交易的逻辑主要在资金面，但供需基本面在修复。市场的悲观情绪主要来源于对

未来经济的悲观预期，近期疫情与通胀严重拖累了全球经济复苏的步伐。供需修复的逻辑暂未体现在盘面

上，待需求逐渐回补进来叠加成本的支撑效应，我们认为铝价还有小幅反弹的空间。             

关注点：经济制裁、国内疫情、全球经济复苏情况 
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【重要声明】 

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行

为均可能承担法律责任。 

【信达期货简介】 

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政

管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规

范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易

所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。 

 

【全国分支机构】 

 

 


