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1. 投资建议

Ø 5月25日-5月29日，沪铝主力合约周五收盘于24270

元，周度下跌235元，跌幅0.96%。周度加权持仓

68.5万手，减少19622手；周度加权成交量222.1万

手，减少增加39.6万手。

Ø 本周国内商品市场跌幅较大，由于美伊谈判出现明显

乐观迹象，能化品种大跌带动指数走弱。在冲突爆发

初期，因中东地区电解铝企业无法正常生产，从而导

致全球供给收缩，沪铝快速上涨。其后，随着海峡情

况逐步乐观，避险情绪推高铝价的阶段渐去，铝价下

阶段的走势会以自身基本面为主。基本面上，高铝价

带来行业高利润，但国内需求短期因淡季及高价抑制，

供需节奏宽松，国内库存难以快速去化。长期以来，

国内铝价因供需均衡且稳定而难以走出大幅行情。现

阶段，铝价缺乏主线指引，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27日，统计局数据显示，我国1-4月规上工业企业营收同比增长5.2%，其中4月当月同比增长5.7%，较前值加

快1.3个点；1-4月利润同比增长达18.2%，其中4月利润当月同比24.7%，较前值加快8.9个点。公用事业上游能

源价格上涨，自身保供稳价，从而成本抬升，挤压利润率；但采掘和制造业受益于终端价格上行，利润率抬升。

Ø 5月28日，国务院印发《城市更新“十五五”规划》。提出，全面摸清城市存量资产资源底数，推动已供未开发

土地和在建项目分类处置，盘活闲置低效的老旧厂房、商业办公用房、商品住房、公房等。加快构建房地产发展

新模式，完善商品房开发、融资、销售等基础制度。优化保障性住房供给，强化城镇低收入住房困难家庭住房保

障，更好满足住房困难且收入不高的工薪群体基本住房需求，逐步解决新市民、青年等群体的阶段性住房困难。

Ø 5月28日，商务部新闻发言人在例行新闻发布会上表示，在中美两国元首战略引领下，中美经贸团队围绕关税问

题深入沟通，就有关双边关税做出安排。同时，双方原则同意在贸易理事会项下讨论同等规模产品对等降税框架

安排，规模各为300亿美元或更多。双方经贸团队将保持密切沟通，商定具体安排并尽快推动实施。



请务必阅读正文后免责声明

Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 5月24日，美国白宫首席经济顾问凯文・哈塞特表示，白宫预计一旦与伊朗达成协议，能源价格将下跌。他相信

油价最终回落将为美联储降息创造空间。

Ø 5月26日，美国5月谘商会消费者预期指数74.4，预期71，前值72.2 (修正73.4)；美国5月谘商会消费者现况指

数121.2，预期123，前值123.8 (修正124.4)；美国5月谘商会消费者信心指数93.1，预期91.5，前值92.8。

Ø 5月27日，伊朗国家安全委员会成员布鲁杰迪表示，根据伊朗与美国达成的初步协议草案，美方将在第一阶段承

诺在所有战线，实现为期60天的全面停火，特别是在黎巴嫩境内。

Ø 5月28日，伊朗武装部队当天在霍尔木兹海峡附近向4艘“违规船只”发出警告射击，原因是这些船只未经协调

试图通过海峡。

Ø 5月28日，纽约联储主席指出，未来几个月美国通胀将处于极高水平，美联储可能加息也可能降息。

Ø 5月28日，美国4月PCE物价指数同比3.8%持平预期，为2023年5月以来最高水平；核心PCE物价指数（剔除食品与

能源）在4月同比增长3.3%，创2023年11月以来新高。



请务必阅读正文后免责声明

3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年5月28日，最新的国内电解铝周度产量86.88万吨，较上周68.9万吨基本持平，但同比仍有较大

增长，去年同期为84.32万吨。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，但4月进口量出现明显回落，为

17.06万吨，较上月减少2.7万吨，较去年同期减少1.8万吨。
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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4月份仅为15717元/吨，而本周期货收盘

价24270元，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
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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33.95万吨降至本周的

33.8万吨。

Ø 国内电解铝社会库存略有下降，由

上周的140.8万吨降至140.1万吨；

Ø 上期所库存略有上升，由48.13万

吨升至本周48.35万吨。

Ø 电解铝厂库库存略有下降，由上周

的6.3万吨降至本周的5.9万吨。

4. 铜基本面-需求端
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