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一、沪铝期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铝下跌

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪铝本周成交情况

4月 6--4 月 8 日，沪铝指数总成交量 99.2 万手，较上周减少 86.5 万手，

总持仓量 44.1 万手，较上周增仓 1.3 万手，沪铝主力下跌，主力合约收盘价

21825，与上周收盘价上涨 3.60%。

二、影响因素分析

1、宏观面

近期，多家机构公布一季度 GDP 预测值，综合来看，13 家机构对一季度 GDP

增速预测值在 4.7%至 5.4%之间，平均预测值达 5.1%，中间值为 5%，比 2021 年
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四季度上升 1个百分点，推动经济增速上行的一个主要因素是上年同期基数下

移。尽管 2021 年一季度 GDP 同比增长 18.3%，但建立在 2020 年一季度 GDP 同比

下降 6.8%的基础上，当季代表经济实际增长水平的两年平均增速仅为 5.0%，为

2021 年四个季度中的次低，更显著低于 2020 年四季度的 6.1%(两年平均增速)。

今年前两个月经济恢复较好，但 3月份受疫情叠加地缘冲突影响，消费需求

有所萎缩，拖累前两个月经济增速，预计一季度 GDP 增速将保持在 5.0%左右。

与去年同期相比，高基数效应也促使今年一季度增速难以实现高增长。在新增长

动能方面，今年前两个月消费、投资及工业生产数据偏强，但更多具有短期波动

性质；3月份国内疫情在多地扩散，对工业、服务业供需两端都带来一定影响，

并已在 3月份 PMI 数据中得以体现。同时，3月份楼市仍在继续降温。由此预计，

3月份各主要宏观经济指标可能会出现一定幅度的回落。总体上看，当前经济下

行压力尚存，一季度 GDP 增速或回落到今年‘5.5%左右’增长目标的下方区间。

近期“三驾马车”表现，一季度外需对经济增长的拉动力依然强劲，基建投资增

速将改变去年四季度投资拉动力为负的局面，而消费将保持温和增长势头。

中国制造业 PMI 指数
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展望二季度经济形势，经济增速还会受外部不确定性因素影响，但力度会减

弱，特别是疫情逐步消退，对经济增速的抑制将减弱，而政策提前发力的效果会

逐步显现，特别是基建投资将提速，在高基数效应减弱的情况下，预计二季度



GDP 可能反弹至 5.5%左右。不过，也有不同观点，认为二季度可能是今年全年经

济下行压力最集中的阶段。由于去年二季度 GDP 两年平均增速抬高至 5.5%，必

然会压低今年二季度 GDP 增长数据，更为重要的是，二季度房地产市场回暖难度

较大，上海等地疫情对消费、投资甚至出口的影响也将进一步显现，预计二季度

GDP 增速将降至 5.0%，有“破 5”的可能，这意味着接下来稳增长政策会继续加

码，除财政政策中的退税减税节奏会明显加快外，货币政策中的降息降准迫切性

也在增加。

据中国物流与采购联合会发布，2022 年 3 月份全球制造业 PMI 为 54.1%，较

上月下降 0.8 个百分点，较去年同期下降 3.7 个百分点。分区域看，亚洲、欧洲、

美洲和非洲制造业PMI较上月均有不同程度下降，欧洲制造业PMI降幅最为明显。

全球制造业 PMI 数据 （%）
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指数变化显示，在疫情和地缘政治冲突双重影响下，全球制造业增速有所

放缓，短期面临供给冲击、需求收缩和预期转弱的压力。从供给看，地缘政治冲

突加剧了原本由疫情导致的供给冲击问题，以能源和粮食为主的大宗原材料价格

上涨加大了通胀压力，供给成本压力上升；地缘政治冲突导致国际运输受阻，供

给效率有所下降。从需求看，全球制造业 PMI 下降在一定程度上反映需求收缩问

题，特别是亚洲、欧洲、美洲和非洲四个区域的制造业 PMI 均有下降，意味着需

求收缩问题是短期全球面临的共同问题。从预期看，面对疫情和地缘政治冲突的

共同影响，国际组织纷纷下调 2022 年经济增长预期。联合国贸发会议最近发布

报告将 2022 年全球经济增长预测从 3.6%下调至 2.6%。国际货币基金组织将在 4



月发布最新预测时下调全球经济增长预期。

疫情方面，据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 4月 8日 10

时，全球新冠病毒确诊病例超过 49490 万例，死亡病例超过 618 万例。其中六分

之一的确诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 8199 万例，死亡病例

至 101.1 万例。 全球新冠肺炎数据：
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全球疫苗接种数据
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2、欧洲电解铝供应缺口可能扩大

欧洲对于俄罗斯的能源供给具有较高的依赖度，一是欧洲能源结构中化石能

源占比相对较高，其中，天然气和煤炭占比达到 34%。二是欧洲能源对外依存度

较高，进口能源中俄罗斯占比较大。欧洲天然气进口量达到消费量的 90%，而来

自俄罗斯的天然气占欧洲天然气进口量的 35%，据路透社数据测算，其中 21%的

天然气需要经过乌克兰中转；俄罗斯占欧洲原油进口总量 29%。三是天然气价格

上涨，带动煤价、油价均出现上涨，甚至之前关停的煤电出现重新复产的态势。

2021 年下半年以来，欧洲风电和核电产量不足，因与俄罗斯政治关系紧张，

天然气供应同样短缺，致使能源价格多次飙升，欧洲铝冶炼厂商纷纷减产。2022

年以来，欧洲能源危机仍在发酵，目前已有约 87 万吨电解铝产能受到影响，占

全球总产能的 1.1%。随着俄乌局势紧张加剧，欧洲铝企在高电价下或面临进一

步减产风险。

欧洲铝冶炼厂减产分布
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俄铝 2021 年全年铝产量为 376.4 万吨，本土电解铝产量 364 万吨，瑞典产

量12.4万吨，氧化铝总产量共830.4万吨，俄罗斯本土氧化铝占总产量的 36.4%，

约 66%在俄罗斯境外，分布在爱尔兰、牙买加、乌克兰、几内亚和澳大利亚。铝

土矿总产量为 1503.1 万吨，60%以上在俄罗斯境外，主要分布在，包括牙买加、

几内亚和圭亚那。2021 年全球电解铝产量约 6736.4 万吨，俄铝产量占全球电解

铝产量 5.59%，俄罗斯本国消费近 100 万吨，其余量级出口为主，2021 年出口至

中国 37 万吨，其余出口至欧美地区，出口量达月均 13-15 万吨。



俄电解铝产业分布
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回顾历史，2018 年俄铝因其股东涉及美国大选被制裁，制裁股东最后弃权

结束。就价格及比值来说，可能是海外带动国内上涨，18 年最终内外比值到达

国内铝锭出口盈利位置(中国铝锭出口关税 15%)，此次内外比值无线接近出口盈

利位置，最终部分俄铝来中国，铝材出口表现亮眼。目前的情况是发展为，俄铝

本身并未被制裁(美国高通胀)，但战争带来的能源成本波动，带来铝价波动，冲

突缓解后，铝价回归理性。
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从历史数据来看，整个欧洲地区长期存在供需差，缺口基本由中国铝材出口

弥补。此次能源价格上涨导致欧洲地区电解铝减产，从统计数据来看，月度影响

产量 7.25 万吨；2022 年海外新投产产能主要集中在能源低洼地区，欧洲地区基

本无新投产。整体来看若无国内铝材出口的补充，在俄铝正常供应下，欧洲地区

缺口至少月度 15 万吨。如果俄铝出口至欧洲地区的电解铝受到影响，整个欧洲

地区的缺口将最大达 20 万吨以上，欧洲地区的库存难以调节此供需差，我们会

看到欧洲地区升水持续上涨，吸引物流至欧洲地区。最先看到的是保税区的货物

出现转口，其次在内外比值较低(铝材出口利润很好)的情况下，后期会看到铝材

出口表现亮眼。市场消息还没有看到迹象俄铝完全断供欧洲，只是发往欧洲的铝

锭因为物流效率问题，整体较慢。如果俄铝受到制裁，出口至欧洲的货物有两种

可能，一，整体欧洲需求刚性采用非美元结算体系，二，俄铝来中国，欧洲加大

铝材采购。

就俄铝本身是否在制裁中因供应链冲击，资金紧张等原因造成减产方面，俄

铝成本处于全球低端，且电解铝企业利润良好已经有 2年时间，目前的铝价暂时

不会对俄铝企现金流方面产生影响，氧化铝方面也暂时不需要担忧，内外价差会

导致国内氧化铝出口至海外。
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三，后市行情研判

海外供给仍紧张，减产进一步扩大，上周 LME 铝继续去库，库存水平不断刷

新 2007 年以来新低。国内疫情突发使得上周部分地区汽运运输受到严重影响，

铝锭、铝棒进出库不畅，下游龙头企业开工率下降，被迫减产，短期或影响消费

表现。目前氧化铝内外价差处于 1100 元/吨高位水平，电解铝进口亏损仍维持在

3500 元左右/吨的高位，进口窗口持续关闭。目前国内外基本面出现短期分化，

海外低库存叠加地缘政治风险尚未解除，导致海外对供应的担忧加剧，而国内短

期受到疫情干扰，旺季累库。总体来看，全球库存仍偏低，铝价下方有支撑。

盘面看从去年 12 月开始，沪铝在 19000 附近开启一波上涨行情，高点基本

接近去年最高位，3月 9日大幅回调，快速下跌 3000 点后，上周高位震荡，节

后本周下跌，下破 60 日均线，技术面看暂时震荡区。

四，交易策略建议

建议暂时观望。

风险因素：关注国内疫情对运输及下游生产的影响，以及后续恢复情况；

关注俄乌冲突对俄铝及能源的进一步具体影响。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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