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1. 投资建议

Ø 5月18日-5月22日，沪铝主力合约周五收盘于24505

元，周度上涨80元，涨幅0.33%。周度加权持仓70.5

万手，减少46951手；周度加权成交量182.5万手，

减少54万手。

Ø 本周国内商品市场持续下跌，由于美伊谈判出现好转

迹象，能化品种出现大跌。同时，随着油价高位运行，

美联储降息预期大打折扣，并使得有色及贵金属价格

承压。目前，美伊冲突给铝价带来的避险情绪已经退

却，以自身基本面为主。基本面上，近期铝行业变动

有限，高铝价带来行业高利润，但国内需求短期受高

价抑制而不温不火，供需节奏宽松导致国内库存居高

不下。目前沪铝价格在24000-25000区间徘徊，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 5月19日，中国4月社零同比增速0.2%，4月规模以上工业增加值同比增长4.1%，1至4月城镇固定资产投资下降

1.6%，1至4月全国房地产开发投资同比降13.7%。

Ø 5月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布显示，2026年5月20日贷款市场报价利率（LPR）为：

1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%。以上LPR在下一次发布LPR之前有效。

Ø 5月20日，财政部公告显示，1-4月，全国一般公共预算收入83404亿元，同比增长3.5%。其中，全国税收收入

68097亿元，同比增长3.9%；非税收入15307亿元，同比增长1.6%。印花税2063亿元，同比增长27.8%。其中，

证券交易印花税935亿元，同比增长74.8%。

Ø 5月21日，中国4月Swift人民币在全球支付中占比2.85%，前值3.1%.

Ø 5月21日，国务院总理李强5月21日主持召开国务院常务会议，会议指出，建设全国统一大市场是构建新发展格局、

推动高质量发展的需要。要纵深推进市场设施高标准联通，畅通经济循环，有效降低全社会物流成本。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 5月18日，日本一季度实际GDP平减指数同比初值3.4%，预期3.1%，前值3.4%；日本一季度实际GDP季环比初值

0.5%，预期0.4%，前值0.3%(修正:0.2%) 。

Ø 5月19日，伊朗战事引发美债抛售期间，3月海外投资者所持长期美债估值浮亏1421亿美元；日本的美债持仓减少

477亿美元、跌落四年高位，中国持仓减少410亿美元至2008年来新低。

Ø 5月19日，英国国家统计局数据显示，继3月减少2.8万人之后，4月份就业人数又减少了10万人。这一降幅远超经

济学家预期的1万人，其中零售业的下滑尤为严重。

Ø 5月20日，欧元区4月核心调和CPI同比终值2.2%，预期2.2%，前值2.2%；欧元区4月调和CPI环比终值1%，预期1%， 

前值1%；欧元区4月调和CPI同比终值3%，预期3%，前值3%；

Ø 5月20日，美联储4月会议纪要显示，许多政策制定者本更倾向于从政策声明中直接删除“宽松倾向”的表述。大

部分与会者认为，如果通胀顽固，加息可能是有保障的。

Ø 5月21日，特朗普称美伊谈判处于“最终阶段”。伊朗称将在“强烈不信任美国”的情况下继续推进谈判，伊美

据称5月朝觐季后举行新谈判。
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3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年5月14日，最新的国内电解铝周度产量86.9万吨，较上周产量出现小幅下滑，但同比仍有较大增

长，去年同期为84.13万吨。铝价高位运行，国内产量维持充分。

Ø 2026年4月国内电解铝生产企业开工率为97.71%，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，而本周期货收盘

价24360，电解铝生产企业利润丰厚。
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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



请务必阅读正文后免责声明

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4月为-25.8%，相

交3月降幅继续收窄，三月该数据为-26.5%。

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34.65万吨降至本周的

33.95万吨。

Ø 国内电解铝社会库存略有下降，由

上周的144.4万吨降至140.8万吨；

Ø 上期所库存略有上升，由47.83万

吨升至本周48.13万吨。

Ø 电解铝厂库库存明显下降，由上周

的7.5万吨降至本周的6.3万吨。

4. 铜基本面-需求端
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