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1. 投资建议

Ø 7月27日-7月31日，沪铝主力合约周五收盘于23630

元，周度上涨405元，涨幅1.74%。周度加权持仓

58.2万手，增加3164手；周度加权成交量159.4万手，

增加63334手。

Ø 本周文华商品指数跌幅较大，主因是上周末美伊冲突

暂停，能化品种出现大幅下跌。随后几天冲突再起，

但能化品种反应较为平淡，因此文华指数周度收跌。

本周美联储利率决议符合预期（利率维持不变），但

随后公布的PCE数据不及预期，贵金属及有色品种出

现反弹。对沪铝而言，我们于7月初提出了多单轻仓

做多的观点，是基于当前沪铝基本面不断改善，主要

体现在上半年产出增长明显的情况下，库存淡季还能

维持快速去化的节奏，可见终端需求及出口具有韧性。

建议沪铝多单继续持有，止损建议设置在22000-

22500区间。
Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 7月30日，政治局会议部署下半年经济工作，宏观定调从"总量超预期"转向"结构向优"，增量政策仍在储备阶段。

财政加速落地是核心抓手，测算下半年一般预算支出增速或回升至7.3%；货币政策首现"综合运用并适时调整"新

表述，降准降息时点更趋谨慎；资本市场强调"韧性与信心"，政策托底意味明显。会议强调，要毫不放松做好

“三农”工作，持续巩固拓展脱贫攻坚成果，建立健全高标准农田建设、运营、管护机制，稳定生猪等农畜产品

生产和价格，促进农民稳定增收。做好农资保供稳价，抓好农业生产，夺取秋粮和全年粮食丰收。

Ø 7月30日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特和贸易代表格里尔举

行视频通话，双方围绕落实好中美两国元首北京会晤重要共识，就下一阶段中美双方保持经贸关系稳定、拓展务

实合作、妥善解决彼此关切，进行了坦诚、深入、富有建设性的交流。

Ø 7月31日，国家统计局公布的数据显示，7月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指

数分别为49.2%、49.0%和49.3%，比上月下降1.1个、1.2个和1.3个百分点，景气水平较上月有所回落。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 7月30日，美军中央司令部称，美军于当日对伊朗发动新一轮打击。

Ø 7月30日，欧元区二季度GDP季环比初值0.4%，预期0.2%，前值-0.2%；欧元区二季度GDP同比初值1%，预期0.7%，

前值0.3%；欧元区7月消费者信心指数终值-15.9，预期-15.9，前值-15.9。

Ø 7月30日，美国二季度实际GDP年化增速为1.5%，低于市场预期。净出口下滑拖累了整体数据，但消费者支出和

商业投资均保持强劲，在一定程度上抵消了外部压力。

Ø 7月30日，美国公布6月PCE物价指数环比下降0.1%，为2020年以来首次录得月度负增长，同比升幅从前月的4.1%

收窄至3.7%。剔除能源的核心PCE同比增速由3.4%小幅回落至3.3%，环比仅上涨0.1%，低于市场预期的0.2%。

Ø 7月30日，美国30年期固定房贷平均利率由上周的6.58%升至6.66%，为2025年7月31日以来最高水平。同时美国

5月豪宅销量同比增长6.2%，入门级住宅销量却同比下降5.4%，分化明显。

Ø 7月31日，据沙特阿拉伯阿拉比亚电视台援引巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）官员的话报道，与以色列的协

议已达成，哈马斯将很快发布正式声明。
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3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年7月30日，最新的国内电解铝周度产量87.19万吨，周度产量与上周几乎持平，同比仍有较大增

长，去年同期为84.54万吨。铝价高位运行，国内产量维持充分。

Ø 2026年6月国内电解铝生产企业开工率为98.28%，较上月继续抬升，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%。2026年第一季度进口量继续保持增长势头，但4月以来进口量出现明显回落，

4月进口17.06万吨，5月回落至15.2万吨，6月进一步回落至13.28万吨。

Ø 出口贸易是消化国内电解铝产能的重要途径，2025年国内出口达527.5万吨，2026年，铝出口量相较去

年同期表现继续好转。2026年6月出口量首次突破70万吨，较去年6月增长45%。
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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6月份仅为15694元/吨，虽然近期铝价持

续下跌，但本周期货收盘价仍为23630元，

电解铝生产企业利润依旧丰厚。
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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，但去化速度还算健康。截至2026年7月30日，国内铝棒社会库存（6063型）为12.7万吨，环比

基本持平。  

Ø  

4. 铝基本面-需求端
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Ø  

4. 铝基本面-需求端

Ø 一季度我国房地产板块表现出企稳回升势头，

但第二季度表现较为一般。整体看，全国房地

产市场依旧处于磨底阶段。

Ø 国内住宅竣工面积同比数据6月为-25.3%，相

交5月降幅有所扩大，5月该数据为-25%。

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年二季度国内铝消费保

持较好增长态势。

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27.52万吨降至本周的

26.63万吨。

Ø 国内电解铝社会库存继续下降，由

上周的98.3万吨降至93.1万吨；

Ø 上期所库存继续下降，由35.56万

吨降至本周32.02万吨。

Ø 电解铝厂库库存略有增加，由上周

的5.9万吨增至本周的7万吨。

4. 铝基本面-需求端
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