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一、沪铝期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铝震荡
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2，沪铝本周成交情况

4月 18--4 月 22 日，沪铝指数总成交量 163.7 万手，较上周减少 57.0 万手，

总持仓量 40.8 万手，较上周减仓 3.7 万手，沪铝主力震荡，主力合约收盘价

21920，与上周收盘价上涨 0.23%。

二、影响因素分析

1、宏观面

一季度复苏好于预期，但经济下行压力不减。2022 年一季度，中国名义 GDP

达到 27.0 万亿元，高于 2011 年以来一季度名义 GDP 的线性趋势。从实际 GDP
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增速的角度看，2022 年一季度的同比增速达到 4.8%，高于市场预期 4.2%，季调

后环比增速为 1.3%，较 2021 年四季度下降 0.3 个百分点，显示出经济复苏具有

一定韧性、但整体呈现出放缓趋势。

季度 GDP 增长率
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疫情拖累二季度经济复苏，下半年“稳增长”压力加大。目前疫情正持续影

响以上海为中心的长三角地区，疫情防控造成多地物流效率降低，不仅拖累了生

产活动、也抑制了居民消费。疫情因素拖延了复苏进程，预计经济底部将延至二

季度。考虑到一季度 4.8%的增速，剩下三个季度实际 GDP 增速需达到 5.7%才能

实现全年 5.5%的增长目标。疫情导致二季度经济增长空间受限，因此下半年还

需更大力度的“稳增长”措施。

一季度基建类支出保持增长，这也为今年一季度基础设施投资保持较快增速

提供了支撑。一季度基建相关支出增速高于 2020 和 2021 年同期，各分项交替发

力，从一季度累计同比增速来看，城乡社区事务与 1-2 月同比增速基本保持一

致；交通事务较 1-2 月下滑 3.1 个百分点，但仍保持两位数增速；农林水事务

同比增速则提升 3.9 个百分点至 8.4%。基建持续发力，反弹强势，国家统计局 3

月经济数据也显示今年一季度基础设施投资增长 8.5%，明显快于去年。

基建类支出保持增长
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疫情方面，据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 4月 22 日 8

时，全球新冠病毒确诊病例超过 50591 万例，死亡病例超过 622 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 8255 万例，死亡病例

至 101.7 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、电解铝国内复产提速，下游需求开始发力

3月国内电解铝产量 331.5 万吨，同比减少 0.92%，今年一季度国内共生产

电解铝946.5万吨，累计同比减少2.28%。截至目前国内电解铝运行产能达3997.4

万吨，有效建成产能规模 4404.7 万吨，电解铝开工率约为 90.8%。由于疫情管

控对电解铝生产端影响较小，故四月份供应端仍有增长空间，云南、广西等地复

产以及新增将继续发力，四月份电解铝产量有望达到 332 万吨以上，同比增速由

负转正。

开工率开始提速
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电解铝月度产量
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随着沪铝自年初持续反弹，国内电解铝行业利润也迅速恢复。一季度全行业

平均盈利水平超过 4000 元/吨，最高逼近 6000 元/吨，行业平均成本在 18000

元/吨上下波动。受益于高利润以及部分地区电网支持，电解铝合规产能复产开

始加速，预计年内仍将有超过 200 万吨新增以及复产产能释放。

国内电解铝行业利润保持高位
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电网投资方面，国家电网 2022 年计划投资金额为 5012 亿元，首次突破 5000

亿元，创历史新高，2022 年 1-2 月电网投资完成额 313 亿元，同比增长 37.6%。

铝线缆企业订单好转，国网订单增量相较往年同期有明显增加，订单增量主要以

特高压订单为主，预计 2022 年我国新增特高压工程线路长度约为 7000 公里，对

铝需求增量拉动在 40 万吨左右。

电网投资累计值
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光伏方面，2021 年，由于硅料紧缺，光伏装机量不及预期，2022 年全球将

有 50 万吨以上的硅料产能投产，硅料紧缺局面将得到缓解，有利于加速光伏装

机量的增加。据调研及测算得出，每 GW 光伏耗铝量在 1万吨左右，预计 2022

年光伏新增装机量有望达到 75-90GW，较 2021 年增加 20-35GW，对铝需求增量拉

动在 30 万吨左右。

中国汽车工业协会 4月 11 日公布了 2022 年第 1季度中国汽车产销数据。全

国汽车产销 648.4 万辆和 650.9 万辆，同比增长 2.0%和 0.2%，增速分别比前两

个月回落 6.8 个和 7.3 个百分点。在整体车市增速回落的同时，新能源汽车市场

继续增长，第 1季度产销均突破百万辆，市占率达 19.3%。中汽协预计，2022

年全年新能源汽车产销量将达到 500 万辆，继续成为市场增长的主要力量。

虽然动力电池原材料和整车价格上涨，新能源汽车的产销表现仍明显好于整

个汽车行业，环比和同比继续保持快速增长势头。中汽协数据显示，3月全国新

能源汽车产销量分别达到 46.5 万辆和 48.4 万辆，环比增长 25.4%和 43.9%，同



比增长均超过 110%，市场占有率达到 21.7%。今年第 1季度，全国新能源汽车产

销 129.3 万辆和 125.7 万辆，同比增长均超过 140%，市场占有率达到 19.3%。

三，后市行情研判

美国 3月通胀数据继续刷新高，货币紧缩预期也在不断提高，5月美联储加

息 50bp 以及缩减资产负债表已基本成为市场共识，美元指数将持续偏强，流动

性收紧预期打压伦铝。国内宏观层面，由于疫情多地爆发，管控措施加大经济下

行压力，央行宣布降准，虽力度不及预期，但政策托底意图明显，提振市场信心。

供应端，高利润以及部分地区电网支持下二季度电解铝产能释放有望加速。

需求端，将聚焦疫情变化，传统消费旺季因管控而推迟，短期库存累积铝价承压，

虽上海部分汽车企业开启复工复产压力测试，但高感染基数之下预计全面解封仍

需时日，物流受阻以及消费走弱。

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月初大幅回调，60 日均线附近得到支撑后反弹，四月初再次

回落，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。
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