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一、沪铝期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铝下跌反弹

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪铝本周成交情况

5月 23--5 月 27 日，沪铝指数总成交量 173.4 万手，较上周减少 36.7 万手，

总持仓量 41.3 万手，较上周增仓 0.3 万手，沪铝主力下跌反弹，主力合约收盘

价 20775，与上周收盘价微跌 0.14%。

二、影响因素分析

1、宏观面

1—4月份，社会消费品零售总额 138142 亿元，同比下降 0.2%。其中，除汽

车以外的消费品零售额 124807 亿元，增长 0.8%。4 月份，社会消费品零售总额
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29483 亿元，同比下降 11.1%。其中，除汽车以外的消费品零售额 26916 亿元，

下降 8.4%。

数据来源：国家统计局

国家统计局 5月 27 日消息，国家统计局工业司高级统计师朱虹解读工业企

业利润数据时表示，1-4 月基本消费品行业利润保持增势。今年以来，民生保障

政策落实有力，基本消费品供应充足，市场需求稳定，带动基本消费品行业利润

平稳增长。1-4 月份，酒饮料茶、食品制造、烟草行业利润同比分别增长 20.9%、

10.8%、7.9%。家具、纺织服装、皮革制鞋、纺织、文教工美等行业均保持增长。

5月 25 日，国务院召开“全国稳住经济大盘”电视电话会议，国务院总理

李克强在全国稳住经济大盘电视电话会议上强调，把稳增长放在更突出位置，着

力保市场主体保就业保民生，保护经济韧性，努力确保二季度经济合理增长和失

业率尽快下降，保持经济运行在合理区间。

国务院常务会议确定 6方面 33 条稳经济一揽子政策措施 5月底前要出台可

操作的实施细则、应出尽出，国务院 26 日将向 12 个省派出督查组，对政策落实

和配套开展专项督查。这些新出台政策涉及六方面 33 项措施，包括在更多行业

实施存量和增量全额留抵退税，增加退税 14000 多亿元；放宽汽车限购，阶段性

减征部分乘用车购置税 600 亿元；将 2022 年普惠小微贷款支持工具额度和支持

比例增加一倍；将中小微企业、个体工商户和餐饮等五个特困行业缓缴养老等三



项社保费政策延至 2022 年底，并扩围至其他特困行业，预计全年缓缴 3200 亿元；

支持发行 3000 亿元铁路建设债券等。

全国疫情总体好转，但局部高度聚集和多点散发态势还有，对国内大宗商品

市场的供应端、需求端、物流及仓储等方面有不同程度的影响。截至 5月 27 日，

共有 14 个省市发布了停工复工最新信息，截至 5月 26 日，北京共有高风险地区

9个，中风险地区 15 个，多地开始逐步有序恢复正常生产生活秩序。

国内疫情持续好转

数据来源：wind

国家统计局工业司高级统计师朱虹表示，企业复工复产加快。1—4月份，

工业企业利润增速回落主要受部分地区疫情冲击影响，从受疫情影响较大的上

海、吉林、辽宁等地区来看，4月份企业停工停产天数均明显多于 3月份，对 4

月份工业企业效益状况影响更为明显。目前长三角地区疫情防控形势有所好转，

企业复工复产正稳步推进，疫情对工业企业的影响有望逐步减弱。

疫情方面，《欧洲政治周报》网站消息，随着欧洲各国猴痘病例增加，一些

国家开始抢购猴痘疫苗，尽管世卫组织已经警告说，全球猴痘疫苗供应量有限，

在欧洲病例仍然相对较少的情况下不必囤积疫苗，只需加强对病例的检测、跟踪

和管理。据报道，迄今英国已经为猴痘患者的密接人员和医护工作者接种了 1000

剂疫苗，另外囤积了 3500 剂。法国 24 日宣布，它已经开始为高危人群接种疫苗

以防止疫情扩散。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 5月 27 日 10 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 52351 万例，死亡病例超过 629 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 8557 万例，死亡病例至 103.1

万例。

全球新冠肺炎数据：

数据来源：新浪新闻

全球疫苗接种数据



数据来源：腾讯新闻

2、成本支撑铝价回落

2022 年 4 月中国电解铝产 329.8 万吨，同比增加 1.47%；2022 年 1-4 月国

内共生产电解铝 1276.3 万吨，累计同比减少 1.13%。相比一季度，4月份国内复

产及新增产能增幅放缓，其中增量主要体现在云南、广西等地，新增、产能置换

落地及复产产能合计 70.4 万吨，进入 5月，国内电解铝运行产能有望继续小幅

抬升。

电解铝月度产量
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电解铝、氧化铝开工率
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供应端释放的压力是导致这轮铝价下跌的重要原因之一，后续产能复产能否

持续进行则主要取决于冶炼利润的变化情况。当铝价持续下跌时，高成本地区将

先出现亏损，若亏损范围持续扩大，则将影响供应端的后续增量。若亏损超过铝

厂的现金流成本，则会影响供应端的现有存量。

主要电解铝产地成本线
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电解铝利润的构成受价格和成本两方面影响，若成本长期变化不大甚至小幅

增加，则对价格支撑有力。电解铝成本主要由电力、氧化铝、预焙阳极、氟化铝

等辅料以及其他费用构成构成。其中电力、氧化铝及预焙阳极三部分占比近 90%

以上，目前来看氧化铝价格下降空间有限，动力煤价格中期处于高位，预焙阳极

价格亦处高位，成本下滑空间较小，支持长期有效。

电解铝成本主要占比
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国内氧化铝利润下降
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三，后市行情研判

宏观方面，李克强总理在全国稳住经济大盘电视电话会议上强调，把稳增长

放在更突出位置，着力保市场主体保就业保民生，保护经济韧性，努力确保二季

度经济合理增长和失业率尽快下降，保持经济运行在合理区间。国内经济稳增长

政策持续发力，市场信心大增。



云南、内蒙古的产能持续恢复并放量，后期待恢复产能集中在青海、广西，

产能释放要推迟到下半年，供应端增速放缓，需求端疫情影响减弱，复工复产的

企业增多，但转化为终端订单增量的迹象不明显，依旧未看到消费超预期改善可

能，预计五月下旬至 6月中旬国内大概率依旧能维持去库节奏。此外煤炭供需偏

紧，价格回落不及市场预期，且铝土矿价格支撑走强，电解铝成本不跌反涨，预

期成本支撑较强。

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月初开始大幅回调，60 日均线附近得到支撑后反弹，四月初

再次回落，开始下跌走势，在 20000 附近得到支持后，开始了接近三周的缓慢震

荡上行。

四，交易策略建议

建议等回调试多。

风险因素：关注政策实施情况；

关注美联储、欧央行的货币政策。

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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