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01
月度评估及策略推荐



月度评估及策略推荐

◆ 供应端：国内电解铝运行产能继续抬升，冶炼开工率小幅提高，预计5月产量略微增加；海外电解铝产量相对稳定，尽管存在俄铝检修传闻，

但实际影响仍待观察。

◆ 库存&现货：4月国内电解铝库存显著去化，保税区库存小幅累库，LME市场铝库存减少。当月国内铝锭现货基差先扬后抑，LME市场Cash/3M

维持贴水状态，贴水先扩后缩。

◆ 进出口：3月中国原铝进口量为22.2万吨，同比减少11.0%，1-3月累计进口量为58.4万吨，同比减少19.1%。4月国内铝锭现货进口亏损缩窄，

有利于进口而相对不利于出口。

◆ 需求端：4月随着铝价下探，国内铝材开工率表现强于预期，其中铝棒开工率提升幅度较大，铝杆和铝型材开工率亦较强。进入5月，国内逐

渐进入季节性淡季，叠加贸易局势对终端产品的冲击，铝需求预期转弱，不过电网、新能源汽车、家电等领域仍提供了较强的需求支撑。

◆ 小结：进入5月，美国关税政策影响预计较为反复，不过随着美国债务压力加大，中美关系存在缓和的可能性，国内制造业景气度边际走弱，

需要观察政策跟进的力度。产业上看当前铝水比例偏高和铝棒加工费维持的情况下，国内铝锭库存有望延续震荡下滑，从而将继续给予铝价

较强的支撑，而压力来自需求边际转弱和宏观的反复。总体预计本月铝价存在冲高的可能，但上方阻力将明显加大。国内主力合约运行区间

参考：19600-20300元/吨；伦铝3M运行区间参考：2360-2500美元/吨。



中国供需平衡表（万吨）



产业链示意图
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期现市场



图1： 沪铝主力合约日K线（元/吨） 图2：LME 3M铝日K线（元/吨）

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

4月铝价探低回升，月初美国“对等关税”政策超预期导致市场情绪显著受挫，铝价大跌，此后随着悲观情绪缓解和铝锭库存去化，

铝价有所回升，当月沪铝主力合约收跌2.8%，伦铝收跌5.8%。

期货盘面



图3： 沪铝收盘价&沪铝月差（元/吨） 图4： 沪铝月差&铝锭社会库存（元/吨、万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心

4月国内社会库存持续下降，沪铝期货月差走强。

期限价差



图5： 现货月期货合约基差（元/吨） 图6： 华东地区基差季节性（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

4月国内主要地区铝锭升贴水先扬后抑，五一假期前下游买盘转弱，现货基差边际下滑。

现货基差



图7：华东-中原升贴水价差（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图8：华东-华南升贴水价差（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

华东现货表现强于中原和华南。

地区升贴水价差



图9： LME铝升贴水（美元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图10：LME铝升贴水（0-3）季节性（美元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

4月LME铝Cash/3M贴水先扩大后收缩，5月初贴水约22.7美元/吨。

LME升贴水
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利润库存



图11： 电解铝冶炼利润（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图12： 冶炼利润季节性（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

4月国内电解铝冶炼利润均值约为3206元/吨，环比减少237元/吨，仍然维持相对高位。

电解铝冶炼利润



电解铝库存

图13： 铝锭社会库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图14： 保税区铝锭库存（吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

4月在铝价下探和季节性因素支持下，国内铝锭社库减少18.5至61.3万吨，而保税区库存则环比增加，当月增加约2.4万吨。



图15： 铝棒库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图16：铝棒+铝锭社会库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝棒库存

4月铝棒库存去化速度较快，表现明显好于去年同期，铝棒+铝锭库存去化速度较快，当前库存绝对水平处于多年低位。



图17： LME库存（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图18： LME库存季节性（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

LME库存

LME库存维持去化趋势。
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成本端



图19：国内铝土矿价格（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图20：海外铝土矿价格（美元/干吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

4月国内铝土矿价格震荡走弱，海外铝土矿价格重心不断下移，价格走势持续偏弱。

铝土矿价格



图21：国内氧化铝价格（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图22：氧化铝进口价格（美元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

4月国内氧化铝价格探低，海外氧化铝价格下探后边际略有企稳。

氧化铝价格



图23： 预焙阳极（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图24： 动力煤价格（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

电解铝冶炼成本

4月阳极价格震荡抬升，动力煤价格持续下滑。
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供给端



图25： 氧化铝国内产量（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图26： 氧化铝国内产能（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝

根据SMM调研数据，4月国内冶金级氧化铝产量环比减少6.2%，同比增长6.3%，亏损压力下氧化铝企业检修增多，但部分新投产能投产放

量抵消了部分产量的减少。截至4月底，中国冶金级氧化铝建成产能约10922万吨，实际运行产能下降3.2%，开工率为78.8%。



图27： 电解铝国内产能（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图28： 全球电解铝产量（万吨）

资料来源： IAI、五矿期货研究中心

电解铝

根据SMM调研数据，截止4月底，国内电解铝运行产能约4391万吨，青海铝厂置换升级项目已满产运行，运行产能环比增加，行业开工率

环比抬升0.3个百分点，同比提高1.8个百分点值96.1%，但产量由于天数原因环比减少约2.9%，同比增长2.6%。进入5月，国内铝厂出现

产能检修情况，但多以小批量检修为主，对实际产量影响较小。



图29：铝棒加工费（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图30： 铝水比例（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝水比例

4月铝棒加工费表现较强，助推铝水比例维持较高水平，根据SMM调研数据，4月国内铝水比例小幅下滑0.5%至74.0%。
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需求端



图31： 中国铝材产量&同比增速（万吨，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图32： 铝锭出库量（万吨）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

铝材产量&铝锭出库

4月铝锭出库量环比提升，且明显强于去年同期，铝材产量增速预估环比提升。



图33： 铝棒开工率（%）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

图34：中国铝棒产量（万吨）

资料来源：SMM 、五矿期货研究中心

下游开工率

4月铝棒开工率环比抬升，且略好于去年同期。 



图35： 铝型材开工率（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图36： 板带箔开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

下游开工率

4月铝型材开工率预计维持分化，铝板带箔开工率预计季节性回升，进入5月开工率存在季节性走弱预期。



图37：原铝系铝合金锭开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

图38：铝杆线开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

下游开工率

4月原铝合金锭和铝杆开工率预计维持偏强，5月开工率预计维持相对韧性。



图39：再生铝合金锭开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

图40：原再价差（元/吨）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

下游开工率

4月原再价差先弱后强，再生铝合金需求弱于原铝。



图41： 主要产品累计同比（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图42： 房地产累计同比（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

终端需求

产业在线发布的三大白电排产报告显示，2025年5月国内空冰洗排产总量达3821万台，较去年同期实绩上涨5.9%。其中，空调排产2330万台，较去

年生产实绩增长9.9%，冰箱排产783万台，较去年同期生产实绩下降4.9%，洗衣机排产708万台，较去年同期生产实绩增长6.5%。
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进出口



图43： 铝锭进口盈利（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图44： 原铝进口（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

进出口

2025年3月，中国原铝进口量为22.2万吨，同比减少11.0%，1-3月累计进口量为58.4万吨，同比减少19.1%。4月现货铝锭进口亏损收缩，有

利于进口而相对不利于出口。



图45：2025年2月中国进口铝锭来源占比

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图46： 2025年3月中国进口铝锭来源占比

资料来源：海关、五矿期货研究中心

进出口

3月份铝锭进口主要来自俄罗斯、印度、中国大陆、澳大利亚、伊朗，其中来自俄罗斯的进口量为20.1万吨，占比90.6%。



图47： 铝材出口量（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

图48： 再生铝进口量（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

进出口

2025年前3月国内未锻轧铝及铝材出口136.5万吨，相比去年同期下降7.6%。3月再生铝进口量为18.4万吨，环比提升、同比微降，前3月进口

量为50.7万吨，同比增长7.1%。



图49： 铝土矿进口（吨）

资料来源： 海关、MYSTEEL、五矿期货研究中心

图50： 氧化铝进出口（万吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

进出口

2025年3月，中国铝土矿进口量1646.6万吨，同比增加39.1%，环比增加14.3%，1-3月累计进口铝土矿4708.9万吨，比去年同期增加30.0%。

2025年3月中国氧化铝出口29.7万吨，同比增长105.9%，净出口28.6万吨，1-3月氧化铝累计出口70.2万吨，同比增长66.4%。
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进口数量:当月值 国内产量 进口矿占比
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五矿期货微服务 官方微博

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

产融服务专家

财富管理平台
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