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受宏观拖累，期铝大幅回落 

今日沪铝主力 AL2206 大幅下挫，开于 21900 元/吨，盘中最低点 20660 元/吨，

最后收于 207000 元/吨，跌幅达 5.48%。今日现货价格也跟随下挫，上海有色现货均

价下跌 850 元/吨至 20950 元/吨，基差走强至-50 元/吨（上周五为-60 元/吨）。 

今日铝价大跌主要是受到全球经济增长前景下调+美联储加息缩表预期+英国与

欧盟接受卢布结算令等宏观层面利空影响，市场担忧加剧，股市大跌带动商品价格普

跌，短期来看压力明显，内外盘有色金属齐弱。随着市场逐步回归理性，将重回品种

基本面交易逻辑。 

继 4 月 18 日世界银行将 2022 年全球 GDP 增长预期从 4.1%下调至 3.2%后，国

际货币基金组织（IMF）在最新发布的《全球经济展望报告》中也宣布将 2022 年和 2023

年的全球经济增速预期下调至 3.6%，相比 1 月的数据分别下调了 0.8%和 0.2%。由此

可见，俄乌冲突造成的经济损失导致全球今年经济增速显著放缓，全球经济下行预期

增强，大宗商品价格承压。 

此外，上周美联储全面转鹰释放大幅加息信号，市场进一步增强美联储提高加息

力度的预期，美元指数今日一度冲至 101.7360 高位。目前市场普遍预期为 5 月加息

50BP，6-7 月连续加息。受加息缩表预期的影响，美元不断走强，资金回流美国，全

球流动性收紧，大宗商品上方承受较大压力，资金推动力被明显削减。目前大宗商品

普跌，期铝受拖累大幅回落。 

再加之，俄乌冲突升级以来，俄罗斯为应对制裁出台了“卢布结算令”，宣布“不

友好国家”与俄罗斯之间的天然气交易将以卢布结算。在欧洲能源价格高企的情况下，

4 月 22 日，英国财政部公布了“5 月底前使用卢布支付俄天然气款项”的相关文件，

同日欧盟发布指导文件称，在不违反制裁规定的同时使用卢布向俄罗斯支付天然气费

用是可行的，表明欧盟的立场有所转变。此举意味着欧洲天然气供应的增加，叠加夏

季临近，天然气需求出现季节性减弱，在一定程度上缓解了当前欧洲电解铝较高的冶

炼成本，从成本支撑端对海外铝价格进行调整。 

基本面，国内宏观数据层面良好，国内各省市 GDP 均实现正增长，经济恢复情况

较好，但近期疫情多点、大面积爆发，中下游企业实际生产运营状况受到压制，铝市

产业链多环节仍面临一定困难，对市场情绪造成负面影响的同时也使得经济增长面临

严峻的考验，电解铝尚处于供需双双恢复的阶段。 

供给端，随着云南等地的复产及新增产能投产，国内电解铝产能持续抬升，在当

前电解铝高利润的驱使下，行业整体增产积极性提升，4 月产量有望超去年同期。但

多地疫情影响下铝厂发运受阻，叠加进口铝锭持续缺失，国内现货市场流通偏紧。需

求端，目前铝材出口利润居于高位，出口盈利窗口打开。1-3 月铝材出口量 162.83 万
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吨，同比增 26.7%，预计二季度出口订单量或将持续增长。但受疫情影响，国内房地

产、汽车等主要消费领域需求表现不佳。1-3 月，累计新开工面积同比降低 17.5%，累

计施工面积累计同比增 1%，累计竣工面积同比降低 11.5%；我国汽车产量为 647.6 万

辆，同比增 2%，增速下滑，对铝消费造成拖累。疫情过后的旺季需求改善预期兑现叠

加房地产、汽车等终端需求的增速改善，尤其是在全年 GDP 增速 5.5%的目标下，地

产端下半年可能会出现超预期增长，消费终向好。 

图 1 铝材出口量 

 数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

综上所述，由于机构下调全球经济增长预测、美联储加息缩表推升美元走强叠加

海外铝冶炼成本或下降等因素，在宏观方面外患较强的大背景下，铝价短期承压，但

长期来看随着市场恢复理性将重回基本面交易。目前国内短期政策端对经济拉动受到

疫情掣肘，供需尚处于双双恢复阶段，短期来看调整或将继续维持一段时间，市场仍

将持续交易当下需求，结束调整还需要静待下游消费预期逐步兑现、地产等终端消费

领域高频数据的好转以及铝材出口增速继续维持。 
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