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1. 投资建议

Ø 8月17日-8月21日，沪铝主力合约周五收盘于23710

元，周度下跌175元，跌幅0.73%。周度加权持仓

60.9万手，减少31004手；周度加权成交量156.9万

手，增加11.4万手。

Ø 本周文华商品指数继续大幅上涨，黑色板块被焦煤带

动上涨，能化因海峡未开而继续走高，农产品则因天

气炒作而走高，贵金属板块因对美国加息预期降温而

上涨。周内，美国财政部宣布扩大长期国债回购规模，

此举增加美元流动性，利好贵金属及有色金属，但除

黄金白银外，国际金融市场表现平平。对沪铝而言，

基本面数据延续乐观表现，主要体现在不断去化的库

存数据以及维持坚挺的出口数据，但短期缺乏刺激因

素。本周铝价略有下跌，7月以来的涨幅回吐近半，

因基本面维持良好，建议择机做多。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月17日，国家统计局公布数据显示，7月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.5%（增加值增速均为扣除价

格因素的实际增长率）。从环比看，7月份，规模以上工业增加值比上月增长0.11%。1-7月份，规模以上工业增

加值同比增长5.3%。

Ø 8月17日，国家统计局公布，2026年7月份，70个大中城市中，一线城市商品住宅销售价格环比总体上涨，二三

线城市环比下降，一二三线城市同比降幅总体继续收窄。1-7月份，全国房地产开发投资43009亿元，同比下降

19.2%，降幅比1-6月份扩大1.2个百分点；住宅投资33172亿元，下降19.1%，降幅扩大1.3个百分点。

Ø 8月17日，国家统计局公布，7月，社会消费品零售总额39022亿元，同比增长0.6%，上月为增长1%。其中，除汽

车以外的消费品零售额35892亿元，增长2.5%。

Ø 8月20日，上海出台楼市“沪八条”，主要包括优化住房公积金提取、优化个人住房信贷、实施“以旧换新”购

房补贴、推行房票安置以及推进收购二手住房等5个方面8项政策措施。

Ø 8月20日，中国8月一年期贷款市场报价利率(LPR)为3%；8月五年期贷款市场报价利率(LPR)为3.5%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 8月18日，美国7月新屋开工全面下滑，单户型住宅开工降至2022年以来最低。

Ø 8月19日，美国财政部宣布，将针对10年期至30年期名义付息债券的流动性支持回购单次操作上限至少提高一倍，

升至每笔至少40亿美元，新规定自2026年9月9日起生效。

Ø 8月19日，美国财政部数据显示，美国联邦总债务正式突破40万亿美元历史关口，过去一年新增债务达3万亿美

元，为非疫情时期有史以来最快增速。

Ø 8月19日，美国总统特朗普在其社交媒体平台“真实社交”发文称，伊朗未能抓住达成协议的机会，因此他宣布

对伊朗采取“针对任何国家实施过的最严厉经济行动”，称这将是一场规模空前的“经济战和经济孤立”。

Ø 8月20日，美国8月费城联储制造业指数47.4，创2021年以来新高，预期24.8，前值41.4。

Ø 8月20日，日本出口增速创下2022年10月以来最快，受芯片和汽车强劲需求以及日元贬值提振。日本财务省周四

公布的数据显示，7月出口额同比增长23.2%，高于6月份19.3%的增幅，也高于经济学家的预测中值20.1%。包括

半导体在内的电子产品出口增长约49%，乘用车出口增长21%。
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3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年8月20日，最新的国内电解铝周度产量87.3万吨，周度产量较上周略有增长，同比增长幅度较大，

去年同期为84.83万吨。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，7月已回落至11.95万吨。

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23710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20日，国内铝棒社会库存（6063型）为14.95万吨，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，本周升贴水在0值上下小幅徘徊，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 根据国家统计局数据显示，1-7月份，全国房

地产开发投资43009亿元，同比下降19.2%，

降幅比1-6月份扩大1.2个百分点，国内房地

产市场依旧处于下行阶段。

Ø 国内住宅竣工面积7月同比数据为-25.5%，相

交6月降幅略有扩大，6月该数据为-25.3%。

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25万吨降至本周的24.69

万吨。

Ø 国内电解铝社会库存继续下降，由

上周的87.6万吨降至84.9万吨；

Ø 上期所库存继续下降，由29.78万

吨降至本周28.52万吨。

Ø 电解铝厂库库存略有减少，由上周

的7.2万吨降至本周的6.2万吨。

4. 铝基本面-需求端
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