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1. 投资建议

Ø 8月31日-9月4日，沪铝主力合约周五收盘于24290元，

周度上涨370元，涨幅1.55%。周度加权持仓61.8万

手，增加19797手；周度加权成交量137.8万手，减

少92696手。

Ø 本周文华商品指数大幅上涨，黑色板块连涨五周，能

化继续大涨，农产品因前期涨幅巨大而在本周转为震

荡，贵金属板块因上周沃什鹰派讲话而下跌。周内，

宏观表现整体平稳，上周沃什鹰派讲话让市场恐慌，

但之后的美联储票委沃勒发表鸽派言论安抚市场，但

马上要公布的美国非农数据及通胀数据会决定9月中

旬美联储利率决议的结果，而9月美联储的利率决议

将会决定未来几个月风险资产的整体表现。沪铝基本

面表现依旧平稳，库存继续下降，建议多单持有，止

损设在23400附近。
Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月31日，财政部公布数据，1-7月，国有企业营业总收入464466.4亿元，同比下降2.4%。1-7月，国有企业利润

总额25089.9亿元，同比增长0.6%。1-7月，国有企业应交税费36615.6亿元，同比增长5.0%。7月末，国有企业

资产负债率65.6%，同比上升0.4个百分点。

Ø 9月1日，中国8月RatingDog制造业PMI升至51.5，为两个月高位，出口新订单增速达六个月最快，出厂价格年内

首现下滑。

Ø 9月2日，中国央行行长潘功胜表示，继续实施好适度宽松的货币政策，持续推进货币政策框架转型；中国没有必

要，也无意通过汇率贬值获取贸易竞争优势。

Ø 9月2日，中国央行公布2026年8月各项工具流动性投放情况，中央银行贷款方面，中期借贷便利（MLF）净回笼

1000亿元，抵押补充贷款（PSL）净回笼521亿元，其他结构性货币政策工具净投放650亿元；公开市场业务方面，

隔夜、7天期逆回购净回笼6415亿元，公开市场国债买卖净投放500亿元；中央国库现金管理净投放700亿元。

Ø 9月3日，中国8月RatingDog服务业PMI为51.4，前值50.4；8月RatingDog综合PMI今值为52.1，前值为50.8。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 9月2日，美国供应管理协会（ISM）公布数据显示，美国制造业8月连续第八个月扩张，ISM指数降至54.6，低于

预期的55.2，仍为2022年来次高。新订单指数回落至53.7，为3月份以来最弱；工厂就业人数连续第二个月增加，

不过增速放缓；价格指数维持71.1不变，与2月份以来的最低水平持平。

Ø 9月2日，美国7月扣除飞机非国防资本耐用品订单环比终值为0%，前值为0.2%；美国7月扣除运输的工厂订单环

比今值为0.6%，前值为-0.4%；美国7月耐用品订单环比终值为1.1%，预期0.5%，前值为1.1%；美国7月工厂订

单环比为0.9%， 预期0.6%，前值为-0.3%。

Ø 9月2日，美国8月ADP新增就业3.8万人，预期4.7万人，前值4.4万人，创下今年以来最低单月增长纪录。

Ø 9月3日，美联储理事沃勒表示，近期数据终于显示出通胀放缓的迹象，如果未来两周的数据延续这一趋势，他

会倾向于支持把联邦基金利率目标维持在当前的3.50%至3.75%区间。

Ø 9月3日，美国供应管理协会（ISM）服务业PMI上升1.3点至55.4，创下自今年2月以来的最高水平。超出市场预

期的54.3。
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3. 铝基本面-供给端

Ø 2026年9月3日，最新的国内电解铝周度产量87.33万吨，周度产量较上周略有增长，同比增长幅度较大，

去年同期为84.99万吨。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

本较上月略有增加，为15760元/吨，近期铝

价变动不大，本周期货收盘价仍为23920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9月3日，国内铝棒社会库存（6063型）为14.95万吨，环比小涨。  

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24.68万吨降至本周的

24.6万吨。

Ø 国内电解铝社会库存继续下降，由

上周的82.1万吨降至78.9万吨；

Ø 上期所库存继续下降，由25.12万

吨降至本周22.81万吨。

Ø 电解铝厂库库存略有上升，由上周

的5.7万吨升至本周的6万吨。

4. 铝基本面-需求端
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