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1. 投资建议

Ø 4月20日-4月24日，沪铝主力合约周五收盘于24865

元，周度下跌655元，跌幅2.57%。周度加权持仓

66.7万手，减少60241手；周度加权成交量225.7万

手，减少41.7万手。

Ø 本周有色金属整体承压，主因依旧是美伊冲突尚未出

现明显缓和迹象，海峡依旧封锁，而高油价对无疑会

对美联储降息节奏带来压力。沪铝方面，虽然海峡封

锁会继续抑制中东铝产量但高铝价同样抑制国内下游

需求，同时在高利润背景，国内产量继续小幅攀升，

供需节奏宽松导致国内库存居高不下。国内宏观方面

表现乐观，2026年国内基建及电网投资热度持续，

同时汽车及家电产出同样表现较好。目前沪铝价格在

25000附近徘徊（价格高位），在中东局势混乱背景

下，缺乏主线指引，因此，建议沪铝暂时观望。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 4月21日，工业和信息化部召开未来产业企业座谈会，会议指出，要准确把握未来产业发展形势，抢抓“十五五”

关键期，加快锻长板、补短板、强弱项，以更大力度超前布局未来产业，抢占未来发展制高点。会议强调，要加

强统筹谋划和前瞻布局，强化顶层规划引领，健全技术预见机制，有序推进未来产业先导区建设。要加大未来产

业科技供给，系统布局原创性、引领性技术攻关，强化场景牵引，提升产业链协同创新能力。

Ø 4月22日，上海市统计局官网发布2026年一季度上海市国民经济运行情况。根据地区生产总值统一核算结果，一

季度，全市实现地区生产总值13526.91亿元，按不变价格计算，同比增长5.9%。

Ø 4月23日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《碳达峰碳中和综合评价考核办法》。“十五五”时期，国家发

展改革委应当会同有关部门围绕如期实现2030年前碳达峰目标，制定“十五五”碳达峰行动方案，确保实现

2030年碳排放强度比2005年降低65%以上、2030年非化石能源消费占比达到25%等目标，实现煤炭消费总量和石

油消费总量达峰，合理控制煤电装机规模和发电量，力争年度新增清洁能源电量逐步覆盖全社会新增用电量。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 4月21日，美国参议院银行委员会举行有关美联储主席提名的听证会。面对两党参议员拷问，提名人沃什强调保

持货币政策的独立性，称要对美联储进行多方面改革，绝不会听命于美国总统特朗普行事。

Ø 4月22日，美方消息人士表示，美国总统特朗普愿意再给伊朗3至5天停火时间，但“这不会是无限期的”。

Ø 4月23日，伊朗议会副议长称，首笔霍尔木兹海峡通行费收入已汇入中央银行账户。

Ø 4月23日，美国劳工部公布的数据显示，在截至4月18日当周，首次申领失业救济人数增加6,000人，至21.4万人，

预期为21万人。

Ø 4月23日，美国4月标普全球制造业PMI初值54，创47个月新高。美国4月标普全球服务业PMI初值51.3，创2个月

新高。美国4月标普全球综合PMI初值52，创3个月新高。

Ø 4月23日，特朗普在其社交媒体“真实社交”发文表示，以色列与黎巴嫩之间的停火协议将延长三周

Ø 4月24日，特朗普下令击沉任何在霍尔木兹海峡布雷船只，称已“彻底封锁”海峡，直至伊朗愿达成协议，他有

的是时间、“不着急”，但伊朗“在倒计时”，想同伊达成“永久协议”，不会考虑对伊动用核武。



请务必阅读正文后免责声明

3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年4月16日，最新的国内电解铝周度产量86.6万吨，为几年来最高产出量，而去年同期为83.84万

吨。随着铝价高位运行，国内产出量不断突破历史极值。

Ø 2026年3月国内电解铝生产企业开工率为97.24%，已经无限接近满产状态。但由于国内4500万吨年度产

量天花板的存在，铝锭产量被卡死，虽然铝价高位但新的增量空间已经微乎其微。

Ø  
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3. 铝基本面-供给端

Ø  

Ø 通过进口海外废铝进行再加工已经成为补充国内铝元素的重要途径，2025年我国供给进口铝破碎料共计

201.6万吨，同比增长13%。而2026年以来进口量继续保持增长势头，3月进口19.7万吨，较去年同期增

加1.4万吨。
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3. 铝基本面-供给端

Ø  

Ø 电解铝生产过程中，主要的成本包括氧化铝

成本及用电成本。生产一吨电解铝需要1.35

万度电，以及大概2吨氧化铝。国内电力成

本相对固定，而氧化铝在2024年末从5500元

/吨跌至目前2800元/吨附近，跌幅接近50%，

从而导致电解铝生产企业利润大幅增加。

Ø 通过测算，国内电解铝生产企业平均完全成

为3月份仅为15566元/吨，而目前电解铝价

格在25000元/吨附近。
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Ø 铝锭一般需经合金化后才会流入终端加工环节，而铝棒是贸易环节最常见的一种铝合金物料。 目前国内铝棒库存较

往年处于偏高位置，但去化速度较为健康。截至2026年4月20日，国内铝棒社会库存为29.65万吨，环比略有下降但

同比增长33%。  

Ø  

4. 铝基本面-需求端
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Ø  

4. 铜基本面-需求端

Ø 一季度我国房地产板块表现出企稳回升势头，

其中一线城市二手房销售表现亮眼，但对国

内其他低维城市尚缺乏明显的带动作用。

Ø 国内住宅竣工面积同比数据3月为-26.5%，

相交2月降幅略有收窄，去年同期为-14.78%。

Ø 30大中城市商品房成交面积本周数据为

236.1万平方米，上期为199.3万平方米，去

年同期为233万平方米，本期数据较上期出

现明显好转。
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Ø 在铝终端应用中，交通运输板块占比27%左右，建筑

业占比25%，电力板块占比18%，家电领域占比10%。

其中一季度基建板块表现亮眼，同比增长8.9%。总

体而言，除房地产外，2026年一季度国内铝消费呈

现较好增长态势。

Ø  

4. 铝基本面-需求端
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Ø  

Ø 海外显性库存周内继续小幅下降，

由上周的39.16万吨降至本周的

37.88万吨。

Ø 国内电解铝社会库存略有上升，由

上周的148万吨升至149.1万吨；

Ø 上期所库存略有下降，由44.17万

吨降至本周44.16万吨。

Ø 电解铝厂库库存明显下降，由上周

的9.8万吨降至本周的7.6万吨。

4. 铜基本面-需求端
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