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库存依然偏低，铝价下方依然存在支撑 

 

【核心观点】 

近期，吉林省、湖北省、上海市、宁夏回族自治区等 12

个省份密集出台了一揽子助企纾困政策，其中减税降费是

“标配”。具体来看，4 月 3 日，吉林省出台的《关于应对

新冠肺炎疫情冲击进一步帮助市场主体纾困解难若干政策

措施》提出了 22 条具体举措，在加大降本减负力度方面，

提出减免小微企业和个体工商户房屋租金、落实减税降费政

策、落实大规模增值税留抵退税政策、延长申报纳税期限、

降低用水用电用气成本；3 月 30 日，湖北省发改委、湖北省

财政厅等 15 个部门联合印发《湖北省促进服务业领域困难

行业恢复发展若干措施》，提出 45 条减税降费等真金白银

的帮扶对策，助力服务业稳定预期、渡过难关。 

社会库存方面，截至 4 月 7 日，SMM 统计的 5 地电解铝

社会库存为 105.4 万吨，较上周增加 1.30 万吨。去年同期

库存为 122.8 万吨。当前库存处于 5 同期的最低位。 

境外电解铝依然供应紧缺，且国内外电解铝会库存依然

处于低位，对铝价形成支撑，但上海疫情尚未取得积极进展，

华东地区消费偏弱，利空铝价。预计下周铝价震荡运行，关
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注电解铝社会库存走势及疫情的控制力度。 

风险提示：国内电解铝投放快于预期，国内需求复苏晚

于预期。 
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【分析框架】 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 

一、行情回顾 

本周，沪铝主连开盘价 22735 元/吨，收盘价 28125 元/吨，

周跌 815 元/吨，或 3.60%。波动范围 21450~22740 元/吨。成

交量减少 608248手至 61.3万手，持仓量减少 9808手至 186416

手。 

图表 1：沪铝主力合约走势图 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 
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二、宏观分析 

近期，吉林省、湖北省、上海市、宁夏回族自治区等 12

个省份密集出台了一揽子助企纾困政策，其中减税降费是“标

配”。具体来看，4 月 3 日，吉林省出台的《关于应对新冠肺

炎疫情冲击进一步帮助市场主体纾困解难若干政策措施》提出

了 22 条具体举措，在加大降本减负力度方面，提出减免小微

企业和个体工商户房屋租金、落实减税降费政策、落实大规模

增值税留抵退税政策、延长申报纳税期限、降低用水用电用气

成本；3 月 30 日，湖北省发改委、湖北省财政厅等 15 个部门

联合印发《湖北省促进服务业领域困难行业恢复发展若干措

施》，提出 45 条减税降费等真金白银的帮扶对策，助力服务

业稳定预期、渡过难关。 

三、供给端 

据百川资讯，节后归来中国电解铝继续大量释放新产能，

开工率直线上涨，后期云南、内蒙、甘肃、广西等继续释放产

能。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 7 日，中国电解铝有效

产能（以有生产能力的装置计算）4634.7 万吨，开工 4036.6

万吨，开工率 87.10%。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 7日，2022 年中国电解
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铝减产规模涉及 40 万吨，其中已减产 40 万吨，已确定待减产

0 万吨，或减产但未明确减产 0 万吨。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 7日，2022 年中国电解

铝总复产规模 367.2 万吨，已复产 211 万吨，待复产 157 万吨，

预期年内还可复产 145.7 万吨，预期年内最终实现复产累计

356.2 万吨。 

百川盈孚数据：截至 2022 年 4 月 7日，2022 年中国电解

铝已建成且待投产的新产能 267.5 万吨，已投产 97 万吨，已

建成新产能待投产 170.5吨，预期年内还可投产共计 138万吨，

预期年度最终实现累计 235 万吨。 

四、需求端 

本周铝板带箔产量 187500 吨，产量较上周稍降。铝棒产

量 222600 吨，较上周产量相比减少 0.36 万吨，开工率回落。

铝棒产量较上周相比大量减少，本周四川有铝棒企业复产，山

东以及内蒙古地区受疫情影响个别铝棒企业减产，将原用于生

产铝棒的铝水转产铝锭，总体来说，铝棒复产产能较少，所以

铝棒产量较上周相比减少。铝板企业产量同样变化不大。 

五、现货市场跟踪 

据百川咨询，华东现货均价为 22410 元/吨，较上周同期

相比下降 436 元/吨，华南现货均价为 22443 元/吨，较上周同
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期相比下降 425 元/吨。多地房地产政策暖风频吹，年内超 65

城现松绑政策。供应方面，随着云南大量复产以及新投产产能

释放以及多省份前期减产量复产，电解铝供应端压力继续增

加。综合下来，电解铝目前开工产能 4036.6 万吨，开工率直

线上升至 87.10%，周度开工产能增量超 30 万吨，增量释放主

要围绕云南、广西、贵州、内蒙，供应端压力不减。需求方面，

消费理论上进入逐渐复苏时间，但是目前受到国内疫情影响，

汽运运输受到影响，部分仓储无法到货也无法出库，货源转铁

路运输，铁路运力紧张，下游加工受疫情影响出货困难，开工

率有所下滑，铝锭社会库存再次小幅累库，目前铝锭库存

108.18 万吨。截至目前，华南市场持货商挺价惜售，接货商购

买较为积极，成交较好，后期期铝价格下跌，接货方购买低价

货源，但持货商捂货居多，成交冷淡。华东市场氛围冷清，疫

情影响成交仍寥寥。六、库存与月差 

社会库存方面，截至 4 月 7 日，SMM统计的 5 地电解铝社

会库存为 105.4 万吨，较上周增加 1.30 万吨。去年同期库存

为 122.8 万吨。当前库存处于 5 同期的最低位。 

跨期价差方面，本周近月合约升水于主力合约，均值为

28.33 元/吨，环比上周走强 32.33元/吨，波动范围 0~60 元/

吨。并未有跨期套利机会。 
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七、技术分析 

铝主力合约日 K 线得到布林下轨支撑，但受到中轨压制。 

八、重要资讯 

欧洲电解铝厂减产可能扩大。欧洲对于俄罗斯的能源供给

具有较高的依赖度。一是欧洲能源结构中化石能源占比相对较

高，其中，天然气和煤炭占比达到 34%。二是欧洲能源对外依

存度较高，进口能源中俄罗斯占比较大。欧洲天然气进口量达

到消费量的 90%，而来自俄罗斯的天然气占欧洲天然气进口量

的 35%，据路透社数据测算，其中 21%的天然气需要经过乌克

兰中转；俄罗斯占欧洲原油进口总量 29%。三是天然气价格上

涨，带动煤价、油价均出现上涨，甚至之前关停的煤电出现重

新复产的态势。 

九、综合分析 

综上所述，境外电解铝依然供应紧缺，且国内外电解铝会

库存依然处于低位，对铝价形成支撑，但上海疫情尚未取得积

极进展，华东地区消费偏弱，利空铝价。预计下周铝价震荡运

行，关注电解铝社会库存走势及疫情的控制力度。 
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数据来源：wind，广州金控期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

图表1：电解铝社会库存季节性走势 图表2：铝价跨期价差 

 
 

图表3：LME铝库走势 图表4：LME铝升贴水 
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