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一、 行情回顾  

2021 年 3 月，伦铝延续自去年 5 月以来的涨势，继续震荡上行，

目前已涨至三年前高位区间，月内涨幅 2.57%。 

图1. 伦铝综合周 K 线 

 
资料来源：文华财经、民生期货 

3 月份，沪铝指数创下近十年来高位，最高价 17915 元/吨，不过

受市场多空因素交织影响，月内在高位区间呈宽幅震荡整理走势，月

跌幅 1.47%。 

图2. 沪铝指数周 K 线 
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数据来源：民生期货、文华财经 

二、 基本面分析 

(一) 宏观 

1. 3 月非农新增大幅超预期，美国经济修复进程继续加快 

美国 3 月季调后非农就业人口新增 91.6 万人，预期增 64.7 万

人，前值增 37.9 万人，远高于预期值和前值。1 月非农就业总人数

向上修正 6.7 万人，2 月数值向上修正 8.9 万人，两月总计上调 15.6 

万人。 

图3. 3 月美国新增非农就业人数 VS 美国失业率 

 
资料来源：Wind、民生期货 

而美国 3 月失业率降至 6.0%，预期 6.0%，前值 6.2%，续创自

去年 3 月以来新低。美国 3 月劳动力参与率小幅走高至 61.5%，前
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值为 61.4%。 

图4. 3 月美国失业率 VS 劳动力参与率 

 
资料来源：Wind、民生期货 

3 月 25 日，拜登在白宫的新闻发布会上宣布将在自己上任 100 

天内完成 2 亿人接种疫苗的目标。目前，美国疫苗接种仍在加速，

截止 2021 年 3 月 31 日，美国每日疫苗接种量（7 日移动平均）

已高达 283 万剂次，月环比增幅达 94%。尽管鲍威尔此前就市场对

通胀的担忧曾多次表示：“虽然最近就业市场有所改善，但仍远未达

到促使美联储升息的程度。” 但是随着 1.9 万亿财政刺激的正式落

地 、疫苗接种的加速推进叠加超强的三月非农数据，将共同提振市

场对于美联储加息的预期，对有色板块构成一定的压力；同时美国经

济修复的进程也将继续加快。 

巴西、印度、法国、德国新增病例数出现了大幅反弹；受为应对

新冠疫情而采取的新一轮封禁措施影响，法国政府将 2021 年经济增
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长率从 6%下调至 5%；全球疫情不确定性上行等风险因素依然存在

扰动。 

图5. 美元指数周 K 线 

 
资料来源：文华财经、民生期货 

2. PMI 扩张强劲，国内经济运行维持良好态势 

宏观方面，发改委称大宗商品价格不具备持续上涨基础，市场情

绪有所降温；央行一季度继续维持稳健的货币政策。 

3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，高于预期 0.7 

个百分点，比上月上升 1.3 个百分点。3 月份，非制造业商务活动

指数为 56.3%，较上月回升 4.9 个百分点。3 月份，综合 PMI 产出

指数为 55.3%，比上月上升 3.7 个百分点。 

制造业生产和需求扩张步伐加快，进出口重返景气区间。3 月制

造业生产指数（供给）和新订单指数（需求）分别为 53.9%和 53.6%，

较上月上升 2.0 和 2.1 个百分点，反映出了经济的内生动力。 
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图6. PMI 生产和需求扩张步伐加快 

 
资料来源：Wind、民生期货 

随着疫情逐步得到控制，中国经济有望保持强劲势头，消费或接

力出口成为经济拉动项；通胀方面，由于美联储货币宽松+拜登 1.9 

万亿财政刺激，叠加去年低基数原因，今年 PPI 同比可能会突破 4%，

短期内大概率保持 2%以上；货币政策方面，2021 年央行货币政策

委员会第一季度例会在表述中删去政策“不急转弯”以及“保持对经

济恢复的必要支持力度”，预计未来货币政策边际收紧的可能性较大。

经济修复强劲，大宗商品价格受到库存增多影响从 3 月初高点后价

格回落，叠加美元走强大宗商品整体价格受到抑制，货币政策紧平衡

下，全面通胀风险很小。 

(二) 供给  

1. 铝土矿进口增加 

截至 2021 年 02 月，国内进口铝土矿 8662606.95 吨，较上一个

月增加 263820.03 吨，从季节性角度分析，国内进口铝土矿较近 5 年

相比维持在较高水平。 
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图7. 铝土矿进口数量走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

2. 氧化铝开工率、产量仍维持较高水平 

1) 生产方面 

统计局数据显示，2021 年 1-2 月全国氧化铝产量为 1264.26 万吨，

累计同比增加 14.8%。2 月中国氧化铝产量为 582.30 万吨，同比上涨

12.32%，平均日产 20.80 万吨，较 2021 年 1 月日产 19.80 万吨增加

1.00 万吨，采暖季影响基本消退，部分企业存在一定超产运行，导致

日产量明显增加。 

图8. 氧化铝月度产量走势图 图9. 氧化铝产能及开工走势图 

   

资料来源：Wind、民生期货 资料来源：Wind、民生期货 

随着我国电解铝产能的增加，对氧化铝需求也在增长。根据 Wind

资料显示，截至 2021 年 1 月，国内在产产能为 7,525 万吨，总产能

为 8,812 万吨，开工率为 85.39%，国内开工率较近 5 年相比维持在平
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均水平。 

2) 进口方面 

Wind 资料显示，截至 2021 年 2 月，国内进口氧化铝为 156,863.65

吨，较上个月减少 174,130.23 吨，国内进口量较近 5 年相比维持在平

均水平。 

图10. 氧化铝进口数量走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 

3) 库存方面 

Wind 资料显示，截至 2021 年 4 月 2 日，国内氧化铝库存总计为

46.2 万吨，较前期下降 3.9 万吨，连云港库存为 2.2 万吨，鲅鱼圈库

存为 17 万吨，青岛港库存为 27 万吨，国内总计库存较近 5 年相比维

持在较低水平。 

图11. 国内氧化铝库存走势图 
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资料来源：Wind、民生期货 

3. 电解铝开工率维持高位 

1) 生产方面 

海外电解铝二季度新产能和复产产能有限，2021 年海外电解铝

新投产产能预计 100 万吨左右，受疫情等因素影响，市场预计较大

概率在下半年投放。海外复产项目主要是美国世纪铝业的 10.9 万吨。 

2021 年 1、2 月份，云南神火、魏桥等项目继续投产；河南恒康 

25 万吨，甘肃中瑞 10 万吨计划 4 月中下复产。统计局数据显示，

2021 年 1-2 月原铝(电解铝)产量为 645.2 万吨，累计同比增加 8.4%； 

3 月国内产量 335 万吨。  

据 Wind 资料显示，截至 2021 年 01 月，电解铝在产产能 3,986.1

万吨，总产能 4,244.1 万吨，开工率为 93.92%，从季节性角度分析，

开工率较近 5 年相比维持在较高水平。 

图12. 电解铝产能及开工率走势 图13. 电解铝月度产量走势图 

   
资料来源：Wind、民生期货 资料来源：Wind、民生期货 

近期对市场影响较大的就是“碳中和”概念。根据中国有色金属

工业协会初步统计，2020 年我国有色金属工业二氧化碳排放总量约

6.5 亿吨，电解铝二氧化碳排放量约 4.2 亿吨，是有色金属工业实现

“碳中和”及“碳达峰”的重要领域。目前内蒙古已发布控制能耗的

文件，对电解铝产能造成了一定的影响。内蒙执行严格 “双控 ”，
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内蒙古计划新增的产能 60-80 万吨投产时间推迟；同时内蒙在产产

能被迫降负，实际压减的在产产能约 15 万吨，并未如市场传闻那么

多。除内蒙外，其他地区新增产能释放依旧缓慢，云南神火三段预计

5 月后投产，其亚预计二季度投产，广西新增产能最快也于下半年释

放。长期来看，政策层面对铝厂约束明显。 

2) 库存方面 

根据 Wind 资料显示，截至 2021 年 04 月 01 日，电解铝社会库

存总计 121.2 万吨，较上一日增加 1.1 吨；上海地区 11.1 万吨，无锡

地区 44.7 万吨，杭州地区 7.4 万吨，佛山地区 31.2 万吨，天津地区

4.8 万吨，沈阳地区 0.1 万吨，巩义地区 18.2 万吨，重庆地区 0.4 万

吨。 

3 月 23 日，市场传闻国储抛铝。据统计目前国储铝接近 84 万

吨，如果集中在二季度抛储 40-50 万吨，那么二季度供给增量明显，

施压铝价。不过，抛储对短期价格影响比较显著，而对长期的偏紧格

局影响不大。面对潜在的抛储，下游采购犹豫，库存去化进程曲折。 

图14. 国内隐性库存走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 
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3) 进口方面 

中国海关公布的数据显示  ，2021 年 1-2 月中国铝进口量为 

245422 吨，较上年同期增长 3290 .87 %。二月底铝现货进口窗口打

开，上海保税区库存本月以来虽减少但量不大，且之前 LME 市场猛

增的 60 万吨仓单依旧存于 LME 仓库中，并未对国内市场造成冲击。

预计 3 月进口数量在 10 万吨，抛储传闻打压沪铝，致进口窗口关闭，

因此相对来说近期进口量并不多。 

图15. 铝进口利润和 SHF/LME 价格比率 

 
资料来源：Wind、民生期货 

(三) 需求 

我国生产的电解铝外需占比较小，主要还是用于国内市场消费，

其中尤以房地产、基建投资以及制造业的投资项目消费占比最多。从

我国铝消费的分项占比数据来看，建筑业所占比例最大约为三分之一，

其次为交通运输业占四分之一，电力行业约占 16%。汽车、家电、电

力电缆等在二季度仍将是需求的旺季，市场预计各个板块会有不同程

度的增加，从而支撑铝价。 
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1. 高价铝向下传导仍需时间 

铝型材企业开工率恢复较慢，主因原材料价格高企抑制部分下游

需求，导致型材企业新订单量骤减，部分企业选择减产。工业型材企

业中汽车板块需求相对表现较好，其他行业订单均表现一般。建筑型

材企业需求未能全部释放，下游畏高情绪严重，订单仍然比较清淡。

3 月底，多数企业反馈情况有明显转变，整体来看当前多数中小型企

业开工虽回升但仍不及往日水平，而规模型材企业开工基本已恢复至

正常水平，国内订单表现尚可。刚需驱动加工开工小幅增加，但高价

铝向下传导仍需要时间。随着市场逐渐回暖，市场预计二季度型材企

业开工率能逐渐恢复到往常开工水平附近。 

Wind 数据显示，截至 2020 年 12 月，铝材月度产量为 567.8 万

吨，较上个月增加 29.7 万吨，同比增加 6.3%。从季节性角度分析，

当前月度产量较近 5 年相比维持在较高水平。 

图16. 铝材月度产量和同比 图17. 铝棒库存 

   

资料来源：Wind、民生期货 资料来源：Wind、民生期货 

受铝价回调影响，下游出现集中备货情况，出库激增。Wind 数

据显示，截至 2021 年 04 月 01 日，全国铝棒库存总计 20.25 万吨，

较前期相比减少 0.5 万吨，分地区来看，佛山地区库存为 10.2 万吨，

无锡地区铝棒库存为 5.05 万吨，南昌地区库存为 1.2 万吨。从季节性

角度分析，全国库存较近 5 年相比维持在较高水平。 
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2. 房屋新开工和竣工面积同比大增 

受疫情影响，根据 Wind 数据显示，截至 2021 年 2 月，房屋新

开工面积为 17,036.94 万平方米，累计同比大增 64.3%；房屋竣工面

积为 13,24.97 万平方米，累计同比增加 40.4%。 

图18. 房屋新开工面积月度走势图 图19. 房屋竣工面积月度走势图 

  

资料来源：Wind、民生期货 资料来源：Wind、民生期货 

3. 12 月汽车产量同比增幅收窄 

受疫情影响导致 2020 年 2 月产销基数水平较低，2021 年 2 月，

汽车产销分别完成 150.3 万辆和 145.5 万辆，，同比分别增长 4.2 倍和

3.6 倍，环比分别下降 37.1%和 41.9%。2021 年 1-2 月，汽车产销分别

完成 389.0 万辆和 395.8 万辆，同比分别增长 88.9%和 76.2%。与 2019

年数据相比，汽车产销略有增长，同比增长 2.9%和 2.7%；与 2018 年

数据相比，汽车产销同比下降 11.5%和 12.6%。 

图20. 汽车产量月度走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 
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4. 空调、电冰箱产量增减不一 

根据 Wind 资料显示，截至 2020 年 12 月，空调产量为 2,152.5

万台，当月同比减少 2.9%；家用电冰箱为 796.4 万台，当月同比增加

8.1%。 

图21. 空调产量月度走势图 图22. 家用电冰箱产量月度走势 

  
资料来源：Wind、民生期货 资料来源：Wind、民生期货 

5. 电网基本建设投资累计同比大增 

据 Wind 资料显示，截至 2020 年 2 月底，电网基本建设投资完

成额累计为 227 亿元，累计同比大增 64.49%。 

图23. 电网基本建设投资完成额月度走势图 

 
资料来源：Wind、民生期货 
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三、 仓单和技术分析 

(一) 仓单分析 

据 Wind 资料显示，截至 2021 年 04 月 01 日，LME 铝库存为

1,889,400 吨，较上一交易日减少 7,675 吨，注销仓单占比为 29.96%。

从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在平均水平。 

图24. LME 铝库存及注销仓单比例 

 
资料来源：Wind、民生期货 

截至 2021 年 04 月 02 日，上海期货交易所电解铝库存为 387,734

吨，较上一周增加 8,942 吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年

相比维持在较低水平。 

截至 2021 年 04 月 02 日，电解铝总计仓单为 154,285 吨，较前

一交易日减少 200 吨。各地区分析，上海地区 14,858 吨，较前一交

易日无变化，广东地区 7,326 吨，较前一交易日无变化，江苏地区

60,771 吨，较前一交易日无变化，浙江地区 20,510 吨，较前一交易

日减少 200 吨，山东地区 11,631 吨，较前一交易日无变化，天津地

区 0 吨，较前一交易日无变化，河南地区 37,936 吨，较前一交易日
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无变化，重庆地区 1,253 吨，较前一交易日无变化。从季节性角度分

析，电解铝总计仓单为 154,285 吨，较近 5 年相比维持在较低水平。 

图25. 仓单月度统计 

 
资料来源：Wind、民生期货 

(二) 技术分析 

从图 26 沪铝指数月 K 线可以看出，3 月份，沪铝指数刷新近十

年高位、放量上涨至 17915 元/吨后震荡整理，该震荡区间处于 2006

年中 24641 高位下跌至 2015 年底 9600 低位波浪反弹 50%处的压力

位，同时也是 2017 年 9 月最高价，以及 2010 年初和 2011 年第三季

度双顶高位附近。 

从图 26 月 K 线的 MACD 方面来看，近一年里，随着沪铝价格自

低位反弹上行，其 MACD 由绿柱转为红柱，且红柱高度逐渐增加；而

且 DIFF、DEA 也上穿 0 轴；另外，月均线也逐渐趋于多头排列状态，

因此沪铝仍然处于上涨趋势中。 
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图26. 沪铝指数月 K 线 

 
资料来源：文华财经、民生期货 

而从图 2 沪铝指数周 K 线可以看出，2020 年 12 月短暂回调后，

最低跌至 14625 元/吨，此后在今年 1 月中旬开始强势拉升并创下新

高，目前在高位区间横盘整理走势。当前周K线MACD处于红柱状态，

但有所缩短，而 DIFF 和 DEA 处于零轴上方，周均线也处于多头排列

走势，说明沪铝指数正处于上涨趋势中的调整状态，沪铝指数短线承

压，但仍具备上冲动能。 

四、 行情展望 

从基本面看，铝近期高位震荡，主要源于高铝价对需求的抑制，

市场畏高情绪较重；以及 3 月下旬抛储传闻打压；但随着全球宏观经

济向好、复苏，以及二季度需求旺季来临，下游逐步接受高铝价，需

求拉动将为铝价带来显著支撑。而短期碳中和政策大背景下仍然对供

给端产生一定影响，不过目前来看内蒙双控政策带来一定实质性的减

产，但不及市场传闻之多。 
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结合前文对沪铝指数 K 线的技术分析，沪铝指数目前处于上涨趋

势中的调整状态，上冲动能依然存在。而进入反转下跌走势，则需要

较大利空影响，如疫情失控、消费大幅下滑及经济政策等突然收紧才

能实现。 
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