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 主要结论

美国关税政策正处于博弈的窗口阶段，政策的最终推行范围、影响程

度仍存在诸多不确定性，预期差不断变化下，市场避险情绪以及价格波动

性将维持在高位，但关税政策将导致的贸易成本增加、需求下降等负面影

响较为确定，从而中长期对整体有色金属价格形成压制。考虑到国内“以

旧换新”、新能源汽车补贴等产业政策托底及供应增速放缓、低库存周期

将共同为铜铝等品种提供安全边际。就铝而言，供应瓶颈、需求旺季托底，

以及库存去化，共同构成了铝价在现阶段宏观冲击下的抗跌性，并在宏观

情绪修复的加持下，推动铝价反弹，但考虑到目前电解铝行业的高盈利水

平，以及未来需求边际下滑的风险，基本面给予铝价的向上驱动力有限。

整体而言，中期来看，沪铝将再度进入震荡整理阶段，价格区间看向

19000-21000 元/吨，把握恐慌情绪释放后的结构性机会，重点关注政策预

期差与产业基本面变化信号。
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进入 4 月以来，特朗普对等关税政策的不断调整一直是大宗商品市场交易的逻辑主线。政策预期差之

下，随着市场情绪由恐慌到修复的转变，有色市场也经历了大跌后反弹的过程。目前正处于各国就关税政

策谈判的博弈阶段，于铝市而言，宏观情绪对于价格的剧烈冲击似乎暂告一段落，国内需求旺季、库存去

化、政策托底的产业韧性与资源品长期稀缺性共同构筑起了铝价的抗跌性，在情绪修复的加持下，推动铝

价重心回到 19500-20000 元/吨区间。

图：铝期、现货价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

一、关税政策多变 出口需求下降趋势较为确定

关税政策加码导致的全球需求下降和经济发展增速放缓担忧，是此轮商品价格出现暴跌的主要交易逻

辑。特朗普此次系列关税政策影响范围广、幅度大，目前，正处于政策博弈的窗口期，各国采取了不同措

施予以应对，其中，中美关税对峙持续升级，美国与欧盟的贸易谈判进展甚微，越南则向美国提出了免除

关税的承诺。

英国路透社报道称，当地时间 4 月 17 日，美国总统特朗普暗示，美中之间令市场震惊的针锋相对的

关税上调可能结束，特朗普指出，当商品价格上涨到一定程度时，消费者的购买意愿将会下降。他强调，

为了鼓励消费，他可能会选择降低税率，而不是继续提高关税。这一转变与前期不断调高对中国加征关税

的强硬态度形成鲜明对比，再度为未来中美两国之间的关税政策增添了不确定性。

可以看到，未来各国会以何种政策反击，在博弈过程中特朗普的关税政策是否能够顺利推行，若再度

出现国家间关税征收分化加剧的现象，将造成商品价格价差出现异动，进一步改变资源的贸易流向，形成

地区间的不平衡。都将给予市场预期交易的机会，市场情绪反复将使得有色板块波动性持续维持在较高水

平。

相较于其他国家，中国出口至美国的商品面临着更高的关税壁垒，且当前中美之间的关税政策对峙也

逐渐进入“白热化”阶段，在诸多不确定性之中，我国未来出口需求的边际下滑较为确定。据中国海关统

计，2024 年，中国共出口铝及其制品 991 万吨，同比增长 16.8%，创历史新高；出口总额 395.6 亿美元，

同比增长 13.3%。其中，对美国出口量 78.8 万吨，占比 7.96%，出口金额 42.32 亿美元，占比 10.7%，美
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国仍然是中国铝及其制品出口的最大市场。并且，由于政策覆盖国家范围较为全面，除了直接对美出口需

求受抑，诸如铝材等部分铝制品经由越南等第三国出口的转口贸易也将受到负面影响。叠加我国自 2024

年实施的取消铝材出口退税政策，未来出口需求仍将呈现弱势。海关总署最新数据显示，2025 年 3 月，中

国出口未锻轧铝及铝材 50.6 万吨；1-3 月累计出口 136.5 万吨，同比下降 7.6%，出口需求的下降将对外

贸型企业产生较大影响，并使得国内铝材供应出现过剩，从而加大铝产业链下游企业的生产经营压力。短

至中期来看，出口需求的减少不可避免，所造成的需求缺口或更多依靠内需来消化。

图：未锻轧铝及铝材出口量变化

数据来源：海关总署、国信期货

二、沪铝抗跌性凸显

供应瓶颈、需求旺季托底，以及库存去化，共同构成了铝价在现阶段宏观冲击下的抗跌性。供应端 4500

万吨的产能供给约束长期对铝价形成支撑，且目前产能开工率已趋近峰值，供应增量有限。下游需求端则

仍有旺季效应的延续，现货呈现出小幅升水的状态，终端电网建设及光伏抢装对用铝需求形成托底，“以

旧换新”政策支持下，家电、汽车行业仍有一定的景气度，用铝需求得以维持。在旺季需求以及行业铝水

比提升的共同作用下，铝锭库存仍处于季节性去库趋势中，据 SMM 数据，截至 4 月 17 日，铝锭库存为 68.9

万吨，较 4月 14 日下降 3.5 万吨，处于近 3年同期低位，铝棒库存为 20.92 万吨，较 4月 14 日下降近 1.72

万吨，均持续去库，共同对铝价构成支撑。
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图：行业铝水比变化（%） 图：铝锭库存季节性变化（单位：万吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

三、需求远忧渐起 警惕风险

但另一方面，考虑到目前电解铝冶炼成本随氧化铝价格的持续下行，已降至 16900 元/吨左右，行业

平均利润 3100 元/吨左右，利润空间较大，因此从成本利润角度而言，铝价存在一定的下跌承受空间。

图：电解铝成本及利润变化

数据来源：SMM、国信期货

此外，目前部分下游已经出现开工率下跌的情况，未来将逐渐过渡至消费淡季。具体而言，光伏“抢
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装潮”窗口期已经来到尾声，在需求提前透支的情况下，下半年光伏用铝需求将出现明显下滑。此外，新

能源汽车及 3C 领域企业的订单也出现阶段性转弱迹象。叠加出口需求的弱势，未来需求侧存在边际下滑

的风险，将使得铝价支撑有所减弱。

图：下游铝加工企业开工率（%）

数据来源：SMM 国信期货

四、后市展望

美国关税政策正处于博弈的窗口阶段，政策的最终推行范围、影响程度仍存在诸多不确定性，预期差

不断变化下，市场避险情绪以及价格波动性将维持在高位，但关税政策将导致的贸易成本增加、需求下降

等负面影响较为确定，从而中长期对整体有色金属价格形成压制。考虑到国内“以旧换新”、新能源汽车

补贴等产业政策托底及供应增速放缓、低库存周期将共同为铜铝等品种提供安全边际。就铝而言，供应瓶

颈、需求旺季托底，以及库存去化，共同构成了铝价在现阶段宏观冲击下的抗跌性，并在宏观情绪修复的

加持下，推动铝价反弹，但考虑到目前电解铝行业的高盈利水平，以及未来需求边际下滑的风险，基本面

给予铝价的向上驱动力有限。

整体而言，中期来看，沪铝将再度进入震荡整理阶段，价格区间看向 19000-21000 元/吨，把握恐慌

情绪释放后的结构性机会，重点关注政策预期差与产业基本面变化信号。
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发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。
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