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周期性因素中性地缘政治扰动增强
高位震荡内外分化

多空逻辑： (高位震荡）
• 随着国内新增社融同比少增，消费和投资增速放缓，房地产数据持续走弱，经济周期因素对盘面的

拉动放缓；同时小旺季渐去，季节性因素走弱，可以看到盘面高位驻足。地缘政治因素对基本面的
影响，目前看转向偏弱，一方面俄铝受制裁增加了对国内的供给预期，一方面，美对中国钢铝产品
发起贸易制裁削弱出口需求，在国内需求本来不足的基础上，供需双方造成压力。后市建议减少敞
口，套保套利净敞口尽量降低。后市看地缘政治波及范围将持续扩大，避险情绪高升，美债危机下，
其他经济体流动性风险增加，后市宽幅震荡，波动率加剧，4月盘面K线实体锁定在压力位21000元/
吨以下。伦铝和沪铝基本面边际变化相反，交仓减少预期，从中国进口铝材减少，中期看是转移，
短期是利多，但已在盘面有所体现。预计近月持续贴水，现货贴水。内外比值偏维持低位。

• 主力合约运行区间为19800-20800，2575-2700
操作上，投资和套保将敞口降到最低，期权套利上以做多波动率为主。

风险提示：海外流动性风险加剧；地缘政治风险的不确定性
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Part 1 上期复盘



1.1 观点回顾

•3月季报观点：
• 国内宏观：3月制造业PMI重回荣枯线，财新PMI同步印证，主动补库周期带动有色金属持续拉升。高频房地产销售数据

维持高同比跌速。
• 海外宏观：CPI超预期打压降息预期，美指上行，美被动去库延续，经济增长属性偏主导。
• 成本端：复产不及预期，铝厂采购积极，氧化铝企稳为主；动力煤下降，铝价飙升，利润走廓，生产积极性高。
• 供给：电力富余云南鼓励电解铝加快复产，贵州复产延迟，预计4月恢复40万吨。
• 库存：社库依然中性偏累积；伦铝供需双弱供给更弱
• 铝材：铝棒订单延续工业型材稳定，建筑型材疲弱；精废差大幅走廓，废铝需求待起。铝板带箔强劲复苏。铝杆下游

采购意愿提升；出口料延续跌势。
• 持仓和资金：当月合约盘口偏利多，外盘偏利多。

• 现实有所跟进，云南鼓励复产，贵州4月复产，铝板带箔订单延续火爆，工业型材好转，而铝杆、建筑型材相对平淡，
库存表现延续中性。盘面依然受主动补库周期的带动持续攀升。4月过半，预计季节性因素渐去后，周期性因素将持续
制造超预期因素，预计下周铝价在交割以后，延续高位偏强运行，关注压力位21000元/吨。外盘受美联储降息预期延
后的打压，短期基本面是供需双弱供给更弱，同样受预期性因素影响较大。预计近月贴水，现货贴水。内外比值偏持
平。

• 主力合约运行区间为20000-21000，2380-2500

请务必阅读文后免责声明



1.2 盘面回顾

走势概述：

      本周氧化铝和铝价走势分化，沪伦铝走势分化。氧化铝在矿石紧缺的背景下，由于南北方复产缓慢，企业检修等因素市场可流通货源
偏紧，需求端缓慢复产存支撑。而国内经济数据显示经济复苏因素放缓，俄铝遭美制裁，LME禁止俄铝交仓，俄铝一直是对中国销售的，导
致内外供给差异，沪伦铝走势表现分化。
     截至周五下午三点收盘，沪铝主力合约周下跌235元/吨，跌幅为1.14%；伦铝上涨144美元/吨，涨幅5.77%。SHFE氧化铝周增加158元/
吨，幅度为4.72%。

                     

请务必阅读文后免责声明



1.3 复盘对比

价格运行特征：（红色字体为预判准确，绿色字体为预判相反）
•            单边上，符合预判；

近月延续贴水，但是走窄，去库幅度略走廓；（期货库存水平，边际变化）
现货贴水略，走扩，因基价上行，需求边际改善不明显；（基价下行，近远月结构，需求）
 沪伦比走低，虽美元对人民币走强，但是俄铝事件对内外供应构成预期反差。

请务必阅读文后免责声明

数据来源：wind,格林大华期货有限公司



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

• 本期观点：
• 国内宏观：继新增社融和人民币贷款同比少增后，消费和投资同比增速放缓，削弱主动补库的周期性拉动因素，市场预期阶段性

放缓。
• 海外宏观：伊以冲突升级，全球流动性危机加剧，或掩盖和削弱经济周期性因素，利空有色金属价格。
• 成本端：复产不及预期，铝厂采购积极，氧化铝稳中有增；铝价飙升，利润走廓，生产积极性高。
• 供给：俄铝遭美制裁，对伦铝或海外构成供应紧缺预期，对国内造成供应增加预期；电力富余云南鼓励电解铝加快复产，贵州复

产延迟，预计4月恢复40万吨。
• 库存：紧缺预期下伦铝注销占比料增多；社库依然中性或预示周期性因素放缓；
• 铝材：铝棒下游拿货谨慎；精废差走廓，废铝回收商出货情绪高。铝板带箔强劲复苏。铝杆下游压力大；出口窗口大幅开启，但

贸易战削弱出口预期。
• 持仓和资金：当月合约盘口偏利多，外盘偏利多。

• 随着国内新增社融同比少增，消费和投资增速放缓，房地产数据持续走弱，经济周期因素对盘面的拉动放缓；同时小旺季渐去，
季节性因素走弱，可以看到盘面高位驻足。地缘政治因素对基本面的影响，目前看转向偏弱，一方面俄铝受制裁增加了对国内的
供给预期，一方面，美对中国钢铝产品发起贸易制裁削弱出口需求，在国内需求本来不足的基础上，供需双方造成压力。后市建
议减少敞口，套保套利净敞口尽量降低。后市看地缘政治波及范围将持续扩大，避险情绪高升，美债危机下，其他经济体流动性
风险增加，后市宽幅震荡，波动率加剧，4月盘面K线实体锁定在压力位21000元/吨以下。伦铝和沪铝基本面边际变化相反，交仓
减少预期，从中国进口铝材减少，中期看是转移，短期是利多，但已在盘面有所体现。预计近月持续贴水，现货贴水。内外比值
偏维持低位。

• 主力合约运行区间为19800-20800，2575-2700

请务必阅读文后免责声明



2.2 国内宏观：继新增社融和人民币贷款同比少增后，消费和投资同比增速放缓，削弱主动补库的
周期性拉动因素，市场预期阶段性放缓。

• 经济数据：3月国内信贷(亿元)3,386,377.59亿元，3,331,064.39亿元；3月工业增加值:当月同比(%)4.50，预期5.32，
前值-12.70；3月固定资产投资:累计同比(%)4.50，预期值4.39，前值4.20；3月社会消费品零售总额:当月同比(%)3.10，

   预期4.83，前值5.50；第一季度GDP:当季同比(%)5.30，预期4.92，前值5.2;
• 库存周期：从被动去库向主动补库的趋势不变。12月中国工业企业利润总额当月同比16.8%；中国工业企业产成品库存

累积同比增速为1.74%，走廓；3月制造业PMI回归荣枯线以上为50.8，财新PMI51.1表明经济复苏趋势延续，主动补库带
动有色金属价格将持续上行.3月新增社融和贷款延续同比少增，社融同比增速弱于M2，表明居民和企业对市场的预期尚
未明显好转，削弱主动补库周期的利多因素。

• 政策：随着数据改善，支持市场回升的因素逐步增多，采购经理回根据手中订单的情况采购原材料的数量，货币政策宽
松预期增强。即赤字货币化，央行通过买国债来提振经济增速，中国版QE，即量化宽松政策。

• 市场：10年期国债收益率走低，主因市场预期偏弱。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：Wind,mymetal,格林大华期货有限公司



2.3 海外宏观：伊以冲突升级，全球流动性危机加剧，或掩盖和削弱经济周期性因素，利空有色金
属价格。

• 当周数据：3月核心零售销售:环比(%)1.06，预期0.40，前值0.59；3月零售销售:环比(%)0.94，预期0.30，前值0.94；
• 3月新屋开工:私人住宅(千套)110.90，前值110.10；4月13日初请失业金人数:季调((人)212,000.00，前值212,000.00；

3月欧元区:CPI:环比(%)0.80，预期和前值0.6；3月欧元区:CPI:同比(%)2.40，前值2.6；
• 周期：库存总额同比2月为1.03%，美制造业PMI3月51.9；美两手和食品服务销售额总计同比2.4%，有所回落；美被动去

库周期有所曲折，整体依然利多有色金属需求。
• 政策：美联储“三把手”提到加息的可能性，较本周稍早明显转鹰，亚特兰大联储主席也提及。
• 市场：伊以战争升级，日、韩、菲律宾、越南等股市急速下挫，美股期货，现货大跌，比特币暴跌，全球多国流动性风

险加剧。人民币对美元相对坚挺。10年期美债收益率周上行至4.64%。             

请务必阅读文后免责声明 数据来源：wind,,格林大华期货有限公司



2.4 成本端：复产不及预期，铝厂采购积极，氧化铝稳中有增；铝价飙升，利润走廓，生产积极性
高。

• 国内氧化铝基本面：当周氧化铝现货价格上涨3元/吨，主因矿端紧缺下，南北方复产不及预期，设备检修，而需求端稳中修复。截至3月氧化铝建成产能为10210
吨，环比微增，运行产能为8055吨，环比增加。

• 海外及进出口：伊以危机升级，油价飙升，海运费上涨，主要国家铝土矿供给量环比增加，预计铝土矿价格上行。加纳政府为确保国家工业化进程，提案一项新
的法律文书禁止铝土矿出口；进口氧化铝价格上涨，企业胜场积极性高，采购意愿增强，库存较上周减少5.7万吨。

• 截至4月18日，中国氧化铝价格较2月减少5元/吨至3344元/吨；进口氧化铝FOB和CIF价格分别上涨1、1美元/吨至378、402美元/吨；同期预培阳极价格下跌0元/
吨。3月电解铝行业加权平均完全成本约16617元/吨。据估计至4月18日加权平均完全成本水平为16607元/吨（氧化铝下跌，预培阳极供给充足持平，动力煤微跌，
整体偏持平），A00价格为20355元/吨，利润为3748元/吨，走扩。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：Wind，上海金属网，格林大华期货

海漂量 本期发运
量

上期发运
量

去年同期
发运量

环比

几内亚 1172.74 149.01 104.08 165.96 43.2%

澳大利亚 143.31 85.23 82.44 67.28 3.4%

总计 1316.05 234.24 186.52 233.24 25.6%

发运国 船型 4月18日运
费

4月11日运
费

涨跌

印尼 海峡型 13 11 2

印尼 超灵便型 18 17 1

几内亚 海峡型 28 26 2

澳大利亚 巴拿马型 18 17 1

马来西亚 巴拿马型 13 12 1



2.5 供给：俄铝遭美制裁，对伦铝或海外构成供应紧缺预期，对国内造成供应增加预期；电力富
余云南鼓励电解铝加快复产，贵州复产延迟，预计4月恢复40万吨。

• 云南电力供应富余，鼓励当地电解铝企业提前复产。4月降雨量偏多，风电、光电补充较好，云南省鼓励复产。贵州省电解铝厂预计4月底开始复产，较前期延迟，
预计4月复产40万吨。

• 海外俄铝遭欧盟制裁事件发酵。美国财政部、及英国政府在当地时间4月12日晚间先后出具公告，内容为4月13日以后在俄罗斯生产的铝、铜和镍禁止在全球金属
交易所和场外衍生品交易中使用，但现有库存的俄罗斯金属不受这一新规影响。在此新规下，LME和CME等金属交易所将禁止接受4月13日起俄罗斯生产的铝、铜
和镍。外媒表示，此举主要目的限制俄企业利用金属出口利润资助其军事行动，俄乌双方不认为有任何和平解决的理由，预计制裁将持续升级。部分市场观点认
为，此次制裁对俄罗斯金属供需影响有限，因为此次制裁并不禁止生厂商向贸易商或下游消费直接出售俄罗斯金属，且俄铝4月15日声明称不会影响公司供应能
力。俄罗斯是除中国外全球第二大生产国。    俄罗斯金属在LME库存情况：

•     从4月15日LME数据来看：
•     LME铜：LME铜库存为12.5万吨，俄铜库存占比达62%。
•     LME铝：LME铝库存为52万吨，俄铝库存占比达91%。
•     LME镍：LME镍库存为7.5万吨，俄镍占比达36%。  新的制裁措施会使俄罗斯金属更多流向中国。

请务必阅读文后免责声明

数据来源：Wind，mymetal,格林大华期货



2.6 紧缺预期下伦铝注销占比料增多；社库依然中性或预示周期性因素放缓；

• 社库中性表现显著弱于去年同期，关注周期性因素放缓的情况。
• 伦铝去库不及去年同期，注销仓单占比增加，现货贴水收窄，表明紧缺预期下需求环比增加，同比依然偏

弱。
   库存：海外：截止4月18日，LME库存水平为50.925万吨，周减少1.5375万吨，去年同期增加6.035万吨至57.3075万吨。      
•       国内：截止4月18日，中国电解铝社会库存周减少0.7万吨至89.6万吨，去年同期减少7.8万吨至为89.5万吨。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：memtal,格林大华期货有限公司



2.7 铝棒下游拿货谨慎；精废差走廓，废铝回收商出货情绪高。

• 铝棒加工费上移，主因基价下行，下游按需采购谨慎拿货。工业型材用铝棒订单稳定，建筑型材仍显疲态，部分棒厂已
有减停产迹象。当周铝棒库存增加0.2万吨至26.55万吨。

                       
• 废铝：精废差走廓，主因废铝滞后跟跌。废铝回收商出货情绪较强，再生铝厂库存较充足，按需采购为主。4月19日精

废价差为844元/吨，周增加321.5元/吨。 

请务必阅读文后免责声明
数据来源：Wind,mymetal,格林大华期货有限公司



2.8 铝板带箔强劲复苏。铝杆下游压力大；出口窗口大幅开启，但贸易战削弱出口预期。

• 铝板带开工率料回升显著，订单好转，易拉罐即空调箔订单增长明显，PS板基、3C用铝增长。今年3月初企业便均反馈
新订单有明显增加，遭遇往年的3月下旬或4月初。进入四月份，企业普遍反馈新订单持续向好，需求旺盛，更有甚者因
5月产能订单已经接满，开始拒绝接单。3月铝板卷行业产能利用率为78.46%，环比上涨12.12个百分点，同比上涨8.78
个百分点。

• 铝杆高位，下游企业成本压力大，逢低采买为主。           
• 国内外价差持续拉大，出口利润持续走廓，亦有助于出口订单的积极性。4月17日，美考虑将中国进口的部分铝钢产品

现有“301”关税税率7.5%提高两倍。针对铝行业的“301措施”是目前正在进行、覆盖范围最大的贸易案件，该措施覆
盖了所有含铝商品，包括汽车、铝合金车轮、家用电器等。削弱铝需求预期。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：Wind,mymetal,格林大华期货有限公司



2.9 持仓和资金：当月合约盘口偏利多，外盘偏利多。

• SHFE铝：4月18日期货库存/期货持仓量=4.28%，周增加，偏利空；期货库存为137384吨=27476.8手，沪铝2405持仓量为8万手，当月库存
持仓占比为0.34，盘口偏紧。

• LME铝：4月18日注销仓单占比=4.28%，周增加，偏利空。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：Wind，mymetal,格林大华期货



Part 3 风险提示



3.1 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 海外流动性风险加剧；

Ø 地缘政治风险的不确定性
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