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摘要：宏观面，5月议息会议将在 5月 3-4 日召开，议息会议渐近，市

场预期联储将于 5、6、7月份连续大幅加息，市场情绪将受到一定冲击。

供需上，电解铝产量恢复超预期，运行产能接近 4000 万吨，受国内疫情影

响，部分地区电解铝运输受阻，社会库存连续四周去库，库存历史低位支撑铝价。

消费端，下游加工企业运行情况不及市场预期，后期物流恢复带动下游复苏仍需

一定的传导时间。后期随着疫情形势逐渐得到缓解，下游消费情况有望好转。

盘面看，四月初沪铝跌破 60 日均线，继续弱势下行，月中开始大幅反弹，

但到 60 日线附近明显受到压力，在 60 日线附近盘整一周后，再次大幅下跌，从

技术看日 K线成为空头趋势，下跌空间可能到前期低点位置，有可能得到支撑。
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一、国内疫情拖累经济，财政货币政策加大支持

1、国内疫情疫情呈多点散发，拖累经济恢复

据国家卫健委网站消息，4月 28 日 0—24 时，31 个省（自治区、直辖市）

和新疆生产建设兵团报告新增确诊病例 5659 例，其中境外输入病例 13 例；本土

病例 5646 例（上海 5487 例，北京 47 例，吉林 42 例，浙江 31 例，山东 7例，

广东 7例，黑龙江 4例，江西 4例，内蒙古 3例，江苏 3例，四川 3例，河南 2

例，辽宁 1例，福建 1例，湖南 1例，广西 1例，重庆 1例，云南 1例），含

5125 例由无症状感染者转为确诊病例。新增死亡病例 52 例，均为本土病例，在

上海。

31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增无症状感染者 10029

例，其中境外输入 87 例，本土 9942 例（上海 9545 例，辽宁 91 例，江西 76 例，

江苏 46 例，吉林 45 例，山东 38 例，安徽 23 例，浙江 20 例，新疆 18 例，湖北

7例，广东 7例，黑龙江 6例，河南 5例，河北 4例，云南 3例，北京 2例，四

川 2例，湖南 1例，广西 1例，重庆 1例，宁夏 1例）。

上海新增本土病例

数据来源：wind

国家卫健委疾控局副局长吴良有表示，4月以来，全国 31 个省（自治区、

直辖市）和新疆生产建设兵团累计报告本土感染者超 55 万例。总体来看，近期

全国疫情主要有以下特点：一、继续呈现点多面广态势，4月全国报告本土疫情

的地市数较 3月份略有减少，但仍处于高位；二、规模化与散在聚集性疫情并存，

全国疫情仍主要以上海市和吉林省两地的规模化疫情为主，两地报告感染者数占

全国总数的 95%以上。除西藏未报告病例，重庆、宁夏等少数省份仅报告个别散
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发病例外，其余省份均存在本土聚集性疫情；吉林省疫情呈持续下降态势，吉林

市疫情已进入隔离点阳性清零阶段，长春市疫情进入封控管控区清零阶段。上海

市疫情整体呈现明显下降趋势，社会面疫情风险正逐步降低，但防控形势依然严

峻，防反弹防外溢任务十分艰巨。

一季度财政大幅发力，两本账支出增速共达 16.2%，截至一季度财政支出完

成预算 24%，较去年提升 0.3 个百分点，较 2020 年提高 1.5 个百分点。4月上海

等多地疫情反复，疫情对经济产生的负面影响超于预期。二季度财政政策仍将维

持较高力度，保持后劲，促进经济弱复苏至企稳。4月上海等城市疫情将持续带

来经济数据回落，税收收入可能小幅回落，预计 1-4 月累计财政收入增幅 2.6%。

疫情带来的卫生支出将上升政支出增幅6.4%。4月预计新增地方政府专项债1804

亿元，较去年下降 47%。，就业压力导致的社保及就业支出将回升，基建类支出

预计持续上升，预计 1-4 月累计财

财政支持力度加大

数据来源：wind

2、货币政策加大了对实体经济的支持力度

央行行长易纲表示，近期中国金融市场出现了一些波动，这既有外部冲击因

素，也有国内疫情散发、经济下行压力加大等内部因素的影响。面对这些挑战，

中国货币政策提前布局，稳健的货币政策加大了对实体经济的支持力度。2022
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年人民银行依法向中央财政上缴结存利润总额超过 1万亿元，主要用于留抵退税

和向地方政府转移支付，上缴安排根据退税和财政支出进度靠前发力。结存利润

主要来自人民银行过去几年的利润积累，相当于增加 GDP 总量 1%的财政支出，

体现了货币政策和财政政策协调联动，共同发力稳定宏观经济大盘。

3月社融增速 10.6%，高出前值 0.4 个百分点及预期。预计 4月新增信贷约

1.4 万亿，新增社融规模约 2万亿，社融存量同比 10.4%，M2 同比增速 9.5%。信

贷方面，疫情对上海等核心城市的冲击仍在持续。

3月社会融资超预期

数据来源：wind

3、当下疫情制约了消费，后期可能爆发性反弹

在疫情冲击下，3 月社会消费品零售总额同比-3.5%，大幅低于-0.8%的市场

预期，较前值回落 10.2 个百分点。商品零售通过线上渠道维系部分营业额，而

疫情影响导致大量门店关闭，加之物流配送不畅以及疫情下减少聚集活动的倾

向，导致餐饮收入出现显著下滑。



6

社会消费同比增速

数据来源：wind

2020 年新冠疫情暴发之前，全国居民人均可支配收入增长中枢尚能维持在

9%左右的水平；疫情暴发后，城镇居民人均可支配收入的季度增速呈快速下降趋

势。今年疫情冲击下这一趋势或将延续。

人均可支配收入同比增速

数据来源：wind

目前看疫情在 4月下旬出现拐点，5 月得到有效控制，上海等疫情严重城市

开始有序解封，消费逐步修复。其中由于上海 3 月 28 日开始封城，因此 4月消

费受疫情影响可能最为严重，预计 Q2 社零增速为-1.9%。若疫情能够在 5月得到

有效控制，消费将在 Q2 触底后反弹，由于年末社消基数较高，补偿性消费因素

在 Q3 充分消化后，Q4 消费增速或出现回落。参照 2020 年 4 月疫情得到控制后
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的场景，预计下半年社零增速有望维持在 4%-5%的增长区间。

4、全球疫情近期有所缓解，但累计已突破 5亿

全球新冠肺炎确诊病例为 5.10 亿例（约翰霍普金斯大学数据）。上周（4

月 18 日 13 点-4 月 25 日 13 点）全球新增确诊病例 492.6 万例，4个月来首次低

于 500 万例；新增死亡病例 2.0 万例，维持在 2年来的低位。

3月下旬以来，发达国家、发展中国家新增确诊病例持续下降，上周新增病

例分别为 407.3 万例、85.3 万例，其中发展中国家更是刷新 2020 年 7 月来的新

低。主要国家中，上周韩国（新增 57.6 万例）、法国（新增 53.3 万例）新增病

例环比降幅超过 30%；德国（新增 76.3 万例）、意大利（新增 42.4 万例）、英

国（新增 18.9 万例）新增确诊病例趋于稳定。

发达国家新增病例

数据来源：wind

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 4月 29 日 7 时，全球新

冠病毒确诊病例超过 51025 万例，死亡病例超过 624 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 7344 万例，死亡病例至 89.4 万例。

全球新冠肺炎数据：
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数据来源：新浪新闻

全球疫苗累计接种数据

数据来源：腾讯新闻

二、电解铝行业积极投产及复产，铝价回落

1、高利润下电解铝企业积极投产及复产
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国内电解铝企业盈利的变化，电解铝企业盈利自 3月下旬开始持续回落，于

4月中旬后迎来了小幅回升势头，这主要归于电解铝价格上涨及动力煤价格回落

的带动。截至 4月 22 日，国内电解铝总成本为 18255.32 元/吨，利润为 3544.68

元/吨，其中电力成本为 6338.24 元/吨，氧化铝成本为 6064.05 元/吨。目前电

解铝企业盈利情况仍较为可观，全行业实现了盈利。

自备电厂企业利润

数据来源：wind

从电解铝产量来看，2021年国内电解铝产量为3849.2万吨，同比下滑0.92%。

3 月电解铝累计产量 331.5 万吨，同比下滑 0.92%。3 月全国电量供应充足，国

内铝冶炼环节保持着开工热情。得益于高利润的刺激，国内电解铝厂复产和新投

产的积极性较高，开工率稳步上升，电解铝供应保持着稳定生产。

我国电解铝日均产量 （万吨）
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数据来源：wind

一季度末国内电解铝建成产能达到 4407 万吨，运行产能达 3997 万吨附近。

步入二季度，国内电解铝企业复产主要集中在西南地区，云南年初至今复产已达

到 94 万吨，复产进度较去年减产产能相比已超过 60%。除云南电解铝积极推进

复产外，部分青海电解铝企业的复产进度也在提速，预计 4月国内运行产能将达

到 4030 万吨附近，产量将明显增加。复产产能将在 4-5 月份集中释放，预计二

季度末国内运行产能有望达到 4093.7 万吨，较一季度增加 96.7 万吨。

部分地区复产进度

数据来源:wind

2、下游消费增长放缓

铝下游龙头加工企业 开工率环比下降 3.3 个百分点至 64.5%。分版块来看，

上周除铝线缆订单表现较好开工小幅小涨及铝板带 开工持稳外，其余板块开工

均出现不同程度下降。 其中原生合金、铝型材板块开工率下滑幅度较大， 主因

消费重地华东疫情迟迟未得缓解，部分下游企 业被迫减产。短期疫情仍是影响

铝加工龙头企业开 工率的最大因素，需持续关注疫情对各地企业运输 及生产的

影响。
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下游企业开工率 （%）

数据来源：wind

从铝加工消费来看，目前市场面临着供需错配的尴尬局面，区域表现明显分

化。一方面，随着华南、中原地区逐步解封，物流运输状况较前期有所改善，下

游接货积极性较高，开工率迎来回升。另一方面，上海疫情形势仍较严峻，管控

力度严格。因而受订单不足及原料短缺的影响，近沪地区的铝板带箔、铝型材企

业的开工率情况仍不理想。

铝型材开工率 （%）

数据来源：wind
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汽车销量同比减少 11.65%，环比增长 28.37%，环比主要受春节低基数影响，

1-3 月新能源汽车产量累计 134.6 万辆，同比增长 1.4 倍，持续高景气。国内疫

情爆发，尤其作为汽车制造业核心之一上海地区经济封锁，对汽车的产销均冲击

较大。

全国汽车销量同比、环比 （%）

数据来源：wind

新能源汽车持续景气

数据来源：wind
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三、后市行情研判

宏观面，5月议息会议将在 5月 3-4 日召开，议息会议渐近，市场预期联储

将于 5、6、7月份连续大幅加息，市场情绪将受到一定冲击。

供需上，电解铝产量恢复超预期，运行产能接近 4000 万吨，受国内疫情影

响，部分地区电解铝运输受阻，社会库存连续四周去库，库存历史低位支撑铝价。

消费端，下游加工企业运行情况不及市场预期，后期物流恢复带动下游复苏仍需

一定的传导时间。后期随着疫情形势逐渐得到缓解，下游消费情况有望好转。

盘面看，四月初沪铝跌破 60 日均线，继续弱势下行，月中开始大幅反弹，

但到 60 日线附近明显受到压力，在 60 日线附近盘整一周后，再次大幅下跌，从

技术看日 K线成为空头趋势，下跌空间可能到前期低点位置，有可能得到支撑
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