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来源：瑞达期货研究院

「 周度要点小结」

行情回顾：沪铝震荡走势，周涨跌幅+0.12%，报20155元/吨。氧化铝震荡偏强，周涨跌+9.65%，报3169元/吨。

行情展望：国际方面，标普全球公布数据显示，美国5月制造业PMI升至三个月高点52.3。服务业PMI初值52.3，创下两个月

新高。新订单增速达到一年多来最快，价格指标升至近三年最高，制造业出口订单连续第二个月收缩，就业指标亦下降。国

内方面，国务院副总理何立峰会见美国摩根大通集团董事长兼首席执行官杰米·戴蒙时指出，中国欢迎美资企业深化对华互利

合作，推动中美经贸关系健康稳定持续发展。基本面上，原料端，国内铝土矿进口大幅提升，由于澳大利亚逐渐走出雨季影

响发运量稳步恢复，加之几内亚矿在雨季前的集中发运，预计陆续到港后国内铝土矿港口库存或将小幅提升。氧化铝供给方

面，受几内亚政府撤销采矿权消息的刺激，引发现货价格止跌反弹，冶炼厂利润情况得以修复，生产情绪回升，故预计前期

受利润困扰而减产的企业或逐步恢复生产，整体供给量小幅提振。氧化铝需求方面，由于受到宏观情绪回暖以及产业低库存

的支撑，铝价仍保持较高位稳定运行，电解铝产生产稳定对氧化铝需求亦保持较高水平。综上，氧化铝基本面或处于供给小

增需求稳定的阶段。电解铝供给端，国内电解铝在产产能已逐步接近行业上限，增量较为零星，整体仍保持相对较高的开工

率，故供给量保持相对充足。电解铝需求端，受季节性变换影响，部分铝下游加工企业订单及开工出现转弱迹象，加之铝价

处偏高位区间运行，采买策略暂以刚需补库为主，现货市场成交情况表现尚可。库存方面，行业库存仍保持低位，后续若季

节性消费转弱或小幅积累。整体来看，沪铝基本面暂处于供给充足、需求增速放缓的阶段。

策略建议：沪铝主力合约轻仓震荡交易、氧化铝主力合约轻仓震荡交易，注意操作节奏及风险控制。
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「 期现市场」

本周沪铝期价略走强

图1、沪铝与伦铝期价

来源：wind   瑞达期货研究院

图2、沪伦比值

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2025年5月23日，沪铝收盘价为20220元/吨，较5月16日上涨45元/吨，涨幅0.22%；截至2025年5月22日，伦铝收盘价为2456.5美元/

吨，较5月16日下跌32.5美元/吨，跌幅1.31%。
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截至2025年5月23日，电解铝沪伦比值为8.25，较5月16日上涨0.41。
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「 期现市场」

沪铝持仓量减少

图3、沪铝前20名净持仓

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、持仓量

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2025年5月23日，沪铝持仓量为517913手，较5月16日减少18082手,降幅3.37%。
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截至2025年5月23日，沪铝前20名净持仓为-4903手，较2025年5月16日减少6622手。
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「 期现市场」

铜铝价差减少、铝锌价差减少

图5、铝锌期货价差

来源：wind   瑞达期货研究院

图6、铜铝期货价差

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2025年5月23日,铝锌期货价差为2060元/吨，较5月16日减少310元/吨。

截至2025年5月23日,铜铝期货价差为57635元/吨，较5月16日减少375元/吨。
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「 期现市场」

国内现货上涨

图7、国内现货、升贴水

来源：wind   瑞达期货研究院

图8、LME升贴水

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2025年5月23日，A00铝锭现货价为20400元/吨，较2025年5月16日上涨170元/吨，涨幅0.84%。现货升水80元/吨，较上周

持平。

截至2025年5月22日，LME铝近月与3月价差报价为-7.82美元/吨，较5月15日减少7.43美元/吨。
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「 期现市场」

电解铝库存去化

图9、铝库存

来源：wind   瑞达期货研究院

图10、仓单

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2025年5月22日，LME电解铝库存为386900吨，较5月15日减少10375吨，降幅2.61%；截至2025年5月23日，上期所电解铝库存为

141289吨，较上周减少14791吨，降幅9.48%；截至2025年5月22日，国内电解铝社会库存为519000吨，较5月15日减少27000吨，降幅

4.95%。
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截至2025年5月23日，上期所电解铝仓单总计为56070吨,较5月16日减少6750吨，降幅10.74%；截至2025年5月22日，LME电解铝

注册仓单总计为322725吨，较5月15日增加72850吨，增幅29.15%。
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「 产业情况」

铝土矿总进口量环比增加

图11、铝土矿进口量

来源：wind   瑞达期货研究院

海关总署数据显示，2025年4月，当月进口铝土矿2068.40万吨，环比增加25.67%，同比增加45.44%。今年1-4月，进口铝土

矿6770.11万吨，同比增加34.2%。
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「 产业情况」

氧化铝连续合约走高

图12、氧化铝价格

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2025年5月23日，氧化铝期价为3222元/吨，较2025年5月16日上涨210元/吨，涨幅6.97%。
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「 产业情况」

氧化铝产量同比增加，进口同比减少

图13、氧化铝产量

来源：wind   瑞达期货研究院

图14、氧化铝进口量

来源：wind   瑞达期货研究院

国家统计局数据显示，2025年4月，氧化铝产量为732.3万吨，同比增加6.7%；1-4月，氧化铝累计产量2991.9万吨，同比增加10.7%

。

海关总署数据显示，2025年4月，氧化铝进口量为1.07万吨，环比减少4.16%，同比减少90.12%；氧化铝出口量为26万吨，环比减

少13.33%，同比增加100%；1-4月，氧化铝累计进口9.95万吨，同比减少90.58%。
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「 产业情况」

电解铝进口当月同比增加

图16、全球铝供需平衡

来源：wind   瑞达期货研究院

图17、电解铝进出口

来源：wind   瑞达期货研究院

海关总署数据显示，2025年4月电解铝进口量为25.05万吨，同比增加14.7%；1-4月电解铝累计进口83.39万吨，同比减少11.32%；

2025年4月电解铝出口量为1.37万吨，1-4月电解铝累计出口3.42万吨。

世界金属统计局（WBMS）报告显示，2024年1-3月全球铝市供应过剩27.72万吨。
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「 产业情况」

电解铝产量增加

图18、电解铝产量

来源：wind   瑞达期货研究院

国家统计局数据显示，2025年4月，电解铝产量为375.4万吨，同比增加4.2%；1-4月，电解铝累计产出1479.3万吨，同比增加3.4%。

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

0.00
50.00

100.00
150.00
200.00
250.00
300.00
350.00
400.00

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
8

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
4

电解铝产量

产量:原铝(电解铝):累计值 产量:原铝(电解铝):当月值



14

「 产业情况」

铝材总产量同比增加，进口总量同比减少、出口总量同比减少

图20、铝材产量

来源：wind   瑞达期货研究院

图21、铝材进出口

来源：wind   瑞达期货研究院

国家统计局数据显示，2025年4月，铝材产量为576.4万吨，同比增加0.3%；1-4月，铝材累计产量2111.7万吨，同比增加0.9%。

海关总署数据显示，2025年4月，铝材进口量37万吨，同比减少3.8%；出口量52万吨，同比减少0.3%。1-4月，铝材进口

量132万吨，同比减少11.4%；出口量188万吨，同比减少5.7%。
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「 产业情况」

铝合金总产量同比增加，进口同比减少、出口同比增加

图22、铝合金产量

来源：wind   瑞达期货研究院

图23、铝合金进出口

来源：wind   瑞达期货研究院

国家统计局数据显示，2025年4月，铝合金产量为152.8万吨，同比增加10.3%；1-4月，铝合金累计产量576万吨，同

比增加13.7%。
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海关总署数据显示，2025年4月，铝合金进口量8.68万吨，同比减少30.66%;出口量1.66万吨，同比增加23.9%。1-4月，铝

合金进口量36.77万吨，同比减少11.22%；出口量7.03万吨，同比减少2.02%。
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「 产业情况」

房地产市场略有回落

图24、国房景气指数

来源：wind   瑞达期货研究院

图25、房屋竣工、开工面积

来源：wind   瑞达期货研究院

2025年4月，房地产开发景气指数为93.86，较上月减少0.09，较去年同期增加2.06。

2024年1-4月，房屋新开工面积为17835.84万平方米，同比减少24.13%；房屋竣工面积为15647.85万平方米,同比减少3.37%。
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「 产业情况」

基建投资向好，汽车产销同比增加

图26、基建投资同比

来源：wind   瑞达期货研究院

图27、汽车产销

来源：wind   瑞达期货研究院

2024年1-4月，基础设施投资同比增加10.85%。

中汽协数据显示，2025年4月，中国汽车销售量为2589610辆，同比增加9.78%；中国汽车产量为2618769辆，同比增加8.86%。
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期权-做空波动率
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「 期权市场分析」

鉴于后市铝价预计震荡运行，可考虑构建双卖策略做空波动率。

期权

图28、平值合约表现

来源：wind   瑞达期货研究院

图29、合成标的升贴水

来源：wind   瑞达期货研究院
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