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摘要： 
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1、近期宏观情绪继续回暖，有色板块整体偏强运行。铝价大幅

走高，沪铝主力价格突破 14000 元/吨关口。在国内电解铝去库周期

下，大户在现货市场持续收货挺价，且近期大户在沪铝 2007 合约净

多单持仓持续增加，在铝仓单持续走低情况下，沪铝挤仓风险犹存，

沪铝呈现易涨难跌走势。 

2、自 5 月份开始电解铝进口窗口持续打开，预计近期原铝进口

量将进一步增加，对国内电解铝库存去库产生压力；而随着消费淡季

来临，以及进口电解铝的冲击，国内电解铝库存降速已明显趋缓。另

一方面，进口铝锭大部分无法进行交割，其对国内期货仓单补充作用

有限。 

3、随着国内电解铝持续去库，上期所电解铝可交割库存及仓单

均快速走低。而大户在沪铝 2007 合约上净多头持仓持续增加，近月

合约挤仓风险持续增加，对近月价格及近远月价差产生较强支撑。 
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一、行情评述 

近期宏观情绪继续回暖，有色板块整体偏强运行。铝价大幅走高，沪铝主力价格突破 14000元/

吨关口。在国内电解铝去库周期下，大户在现货市场持续收货挺价，且近期大户在沪铝 2007合约净

多单持仓持续增加，在铝仓单持续走低情况下，沪铝挤仓风险犹存，沪铝呈现易涨难跌走势。 

图表 1：沪铝价格走势 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 

二、行业基本面数据 

（一）铝进口窗口持续打开 

    自 5月初开始，国内电解铝进口窗口持续打开，6 月初随着 LME铝的快速补涨，电解铝进口利润

有所缩窄。而近期 LME铝在海外疫情发酵影响下，表现相对弱于沪铝，电解铝进口利润重新扩大。在

电解铝进口窗口打开情况下，铝材出口利润受到明显压缩，2020 年 5 月中国未锻轧铝及铝材出口量

38.3万吨，同比下降 28.6%，环比下降 13.1%。而 5月份国内原铝进口明显增加，2020年 5月中国原

铝进口量 1.83万吨，同比大增 392.68%，环比亦增 149.39%。随着进口窗口持续打开，预计近期原铝

进口量将进一步增加，对国内电解铝库存去库产生压力。 

图表 2：近期铝进口窗口持续打开 
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数据来源：wind 

（二）短期电解铝新投产产能压力较小 

根据百川盈孚数据显示，截至 2020 年 7 月 2 日，年内中国电解铝已建成新产能 155 万吨，其中

已投产 77万吨，待投产 78万吨。此外，年内另在建且具备投产能力新产能 364.5 万吨，预计年内还

可投产共计 248.5万吨，预期年度最终实现累计投产 325.5 万吨。短期来看，8 月份前国内电解铝新

投产能压力较小。 

图表 3：国内电解铝拟投产产能 

 

 

    
 

 

 

 

 

数据来源：百川盈孚 

（三）电解铝库存持续走低，但降速趋缓 

截至 7 月 2 日，国内电解铝社会库存 71.9 万吨，库存较前一周下滑 0.3 万吨。可以看到，近期

国内电解铝库存持续走低，但降速已由前期 15 万吨/周放缓至 1 万吨/周以内。随着消费淡季来临，

以及进口电解铝的冲击，预计国内电解铝库存难以继续大幅走低。 

图表 4：国内电解铝社会库存变化 
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数据来源：wind 

（四）仓单持续走低 

随着国内电解铝持续去库，上期所电解铝可交割库存及仓单均快速走低。截至 7月 2日电解铝注

册仓单已跌至 9万吨，与当天沪铝 2007合约持仓 25万吨（5万手）仍有较大差距。而若考虑上期所

电解铝可交割库存 22万吨，则与持仓量较为接近。 

而随着沪铝 2007 合约最后交易日的临近（7 月 15 日，剩余 8 个交易日），大户在 AL2007 合约

上的净多头不减反增，其净多单持仓由 6 月 19 日的 5130 手快速增加至 7 月 2 日的 9565手，近月合

约挤仓风险持续增加，对近月价格及近远月价差产生较强支撑。 

图表 5：上期所铝期货库存及仓单 

 

 

 
 

 

 

 

 

数据来源：wind 
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图表 6：沪铝 2007合约净多头持仓变化 

 

 

  
 

 

 

 

 

数据来源：wind 

 

 

 

以上内容，仅供参考。 
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