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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月12日，中国人民银行发布2026年第二季度中国货币政策执行报告，报告提出，继续实施适度宽松的货币政策。

报告强调，应淡化对贷款这一单一融资渠道的关注，将贷款和债券融资等合并观察，社会融资规模和M2是更为全

面的金融总量指标。同时，将逐步增加隔夜逆回购操作频率，完善短端利率调控机制，并继续发挥民营企业再贷

款的激励作用，提升民营中小微企业融资可得性。此外，报告预计本轮海外主要经济体货币政策调整幅度相对温

和，冲击可能小于以往。

Ø 8月12日，中国汽车工业协发布数据显示，2026年7月份，新能源汽车月度新车销量占比首次超过60%、累计占比

首次超过50%；月度出口量连续两个月突破100万辆，新能源汽车出口占比连续两个月超过50%。前7个月，我国

汽车产销分别完成1756.7万辆和1760.2万辆，其中新能源汽车产销分别完成901.4万辆和900.7万辆，同比增长

均近10%。7月，新能源汽车产销分别完成157.6万辆和156.1万辆，同比分别增长26.8%和23.7%。

Ø 8月14日，为保持银行体系流动性充裕，中国人民银行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展10000

亿元买断式逆回购操作，期限为6个月（185天），到期日为2027年2月15日（遇节假日顺延）。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 8月11日，美国7月成屋销售合同交割量环比下降1.7%，折年率为406万套，符合预期。7月成屋库存同比小幅下

降0.6%至154万套，成屋中位价刷新7月历史纪录至43.41万美元。

Ø 8月12日，美国至10年期国债竞拍-得标利率4.683%，前值4.58%。投标倍数2.53，前值2.59。得标利率配置百

分比65.27%，前值40.29%。

Ø 8月12日，美国7月CPI同比增长3.4%，符合预期，前值为增长3.5%；美国7月核心CPI同比增长2.5%，追平2021

年3月以来最低增速，且符合预期，前值为增长2.6%。数据显示美国7月基本通胀表现温和，或可缓解美联储加

息的压力。

Ø 8月13日，伊朗最高领袖顾问穆赫贝尔在社交媒体上发文说，如果伊朗提出的条件得不到满足，最高领袖已明确

作出战略决策，将采取升级冲突的方式予以回应。

Ø 8月13日，美国劳工统计局数据显示，7月PPI环比持平，低于市场预期的温和上涨，同比涨幅则从6月的5.5%降

至4.7%。剔除食品和能源后的核心PPI环比上涨0.2%，低于预期的0.3%，同比增速降至4.2%。
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1. 投资建议

Ø 8月10日-8月14日，沪铝主力合约周五收盘于23885

元，周度下跌155元，跌幅0.64%。周度加权持仓64

万手，增加38678手；周度加权成交量145.4万手，

增加16.9万手。

Ø 本周文华商品指数大幅上涨，黑色板块因焦煤供给收

缩而大幅上涨，能化因原油价格坚挺导致板块整体上

涨，农产品板块亦是大涨，仅是有色及贵金属板块表

现相对弱势。周内，美国最新通胀数据符合预期，但

由于7月原油价格涨幅较大，因此符合预期的通胀数

据对市场来说就是利好（降低了美联储加息的紧迫

性）。对沪铝而言，基本面数据依旧表现不错，主要

体现在不断去化的库存数据上，但从7月上旬到8月上

旬，沪铝期货涨幅较大，可能面临回调风险，因此我

们在上周报告中建议陆续高位止盈，目前沪铝价格已

有显著回调，建议择低做多。
Ø  
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3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年8月13日，最新的国内电解铝周度产量87.27万吨，周度产量较上周略有增长，同比增长幅度较

大，去年同期为84.74万吨。铝价高位运行，国内产量维持充分。

Ø 2026年7月国内电解铝生产企业开工率为98.41%，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%，但7月回落明显，为64.3万吨。
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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23885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环节，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，且于近期快速累库。截至2026年8月13日，国内铝棒社会库存（6063型）为14.85万吨，环比增加。  

Ø  

4. 铝基本面-需求端

Ø 铝锭贸易中，升贴水可以表征现货紧张程度，本周升贴水由负转正，但升水幅度不明显，对价格走向缺乏指导意义。  
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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%。

Ø 铝棒行业开工率6月为57.29%，7月为57.54%。

Ø 铝杆行业开工率6月为63.9%，7月为66.3%。

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25.79万吨降至本周的25

万吨。

Ø 国内电解铝社会库存继续下降，由

上周的92万吨降至87.6万吨；

Ø 上期所库存继续下降，由30.7万

吨降至本周29.78万吨。

Ø 电解铝厂库库存略有减少，由上周

的7.8万吨降至本周的7.2万吨。

4. 铝基本面-需求端
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