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⚫ 上周贸易战传缓和风险情绪释放。海外经济数据好

坏参半，欧美制造业PMI强于预期，但世界货币基

金组织下调全球经济增速，未来全球需求忧虑仍

存。国内政治局会议召开，会议要求强化底线思维，

备足预案，“稳就业”成为首要任务。预计二季度

将加快落实相关政策。基本面，供应端电解铝产能

大稳小动，仍以山东至云南的置换产能为主。消费

端，下游加工企业开工分化，线缆及工业型材板块

保持增速，铝合金及板带板块稳定，贸易摩擦下后

续铝箔板块或受影响下行。不过临近五一小长假，

下游备货意愿稍强，接货较好。上周铝锭社会库存

电解铝锭库存65.8万吨，较周四减少3.1万吨；国

内主流消费地铝棒库存17.78万吨，较上周四减少

3.14万吨万吨。 

⚫ 综上，市场消化关税缓和消息及过内政策利好，将

推动市场部分逢低买盘。不过还需看到美国的明确

关税新高与之相互矛盾，且经济数据好坏参半，全

球需求担忧仍存。基本面供应稳定，消费旺季尾声，

需求尚有韧性，本周正值五一节前备货时期，阶段

性出库预计较好。平衡偏好，宏观情绪稳定，铝价

预计震荡偏好，考验上方2万关口压力。 

⚫ 风险因素：特朗普关税政策、消费大幅走弱 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

现货市场长江现货周均价 19948 元/吨 较上周+202 元/吨；南储现货周均价 19904 元/

吨，较上周+168元/吨。 

宏观方面，美联储发布经济状况“褐皮书”。褐皮书显示，自上次报告以来，经济活动

几乎没有变化，但国际贸易政策的不确定性在各份报告中普遍存在。仅有五个地区经济活动

略有增长，三个地区报告经济活动基本保持不变，其余四个地区报告经济活动略有下降。这

些言论可能会支持降息将需要一段时间的观点。关税方面消息称，美国总统将对汽车制造商

豁免部分美国关税。此外，美国商务部借口国家安全于 4月 22日启动卡车进口调查。美国

总统还将豁免钢铁和铝的关税。经济数据方面，美国 4月标普全球制造业 PMI 初值 50.7，

预期 49.1，3月终值 50.2。美国 3月耐用品订单环比升 9.2%，预期升 2.0%，前值从升 1.0%

修正为升 0.9%。美国上周初请失业金人数 22.2万人，预期为 22.2万人，前值从 21.5万人

修正为 21.6万人。欧元区 4月制造业 PMI初值 48.7，预期 47.5，3月终值 48.6。国内政治

局会议召开，会议要求强化底线思维，备足预案，“稳就业”成为首要任务。预计二季度将

上周市场重要数据 

合约 2025/4/17 2025/4/24 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2385 2459.5 74.5  元/吨 

SHFE 铝连三 19565 19815 250.0  美元/吨 

沪伦铝比值 8.2  8.1  -0.1   

LME 现货升水 -35.72 -29.55 6.2  美元/吨 

LME 铝库存 439325 423575 -15750.0  吨 

SHFE 铝仓单库存 95909 76763 -19146.0  吨 

现货长江均价 19746 19948  202.0  元/吨 

现货升贴水 30 10  -20.0  元/吨 

南储现货均价 19736 19904  168.0  元/吨 

沪粤价差 10 44  34.0  元/吨 

铝锭社会库存 68.9 65.8 -3.1  吨 

电解铝理论平均成本 16382.04  16381.67  -0.4  元/吨 

电解铝周度平均利润 3363.96  3566.33  202.4  元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) 铝锭社会库存为我的有色网调研的包括上期所库存及上海、无锡、杭州、湖州、宁波、济南、佛山、海安、天

津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、嘉兴在内的社会库存； 

（3）电解铝理论平均成本为电解铝各原料周度加权平均价使用成本模型测算得出； 

（4）电解铝周度平均利润=长江电解铝现货价格-电解铝理论平均成本。 

数据来源：我的有色、百川盈孚、iFinD，铜冠金源期货 
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加快落实两会部署的财政货币政策，增加优质供给发展服务消费，加快解决拖欠企业账款和

加力实施城市更新将支撑投资，并加大对受关税影响较大企业的民生保障力度。政策仍留有

后手，密切关注下半年提高赤字率的可能性。 

消费端，据 SMM，国内下游铝加工行业开工率环比上周涨 0.1个百分点至 62.5%，本周各

板块开工继续分化。原生铝合金、率线缆、工业型材保持上行，铝板带持稳，铝箔板块小幅

走低，后续光伏政策扰动风险，及季节性淡季和出口影响，铝加工开工有小幅下滑可能。 

库存方面，据 SMM，4月 24日，铝锭社会库存电解铝锭库存 65.8万吨，较周四减少 3.1

万吨；国内主流消费地铝棒库存 17.78万吨，较上周四减少 3.14万吨万吨。 

三、 行情展望 

上周贸易战传缓和风险情绪释放。海外经济数据好坏参半，欧美制造业 PMI强于预期，

但世界货币基金组织下调全球经济增速，未来全球需求忧虑仍存。国内政治局会议召开，会

议要求强化底线思维，备足预案，“稳就业”成为首要任务。预计二季度将加快落实相关政

策。基本面，供应端电解铝产能大稳小动，仍以山东至云南的置换产能为主。消费端，下游

加工企业开工分化，线缆及工业型材板块保持增速，铝合金及板带板块稳定，贸易摩擦下后

续铝箔板块或受影响下行。不过临近五一小长假，下游备货意愿稍强，接货较好。上周铝锭

社会库存电解铝锭库存 65.8万吨，较周四减少 3.1万吨；国内主流消费地铝棒库存 17.78

万吨，较上周四减少 3.14万吨万吨。综上，市场消化关税缓和消息及过内政策利好，将推

动市场部分逢低买盘。不过还需看到美国的明确关税新高与之相互矛盾，且经济数据好坏参

半，全球需求担忧仍存。基本面供应稳定，消费旺季尾声，需求尚有韧性，本周正值五一节

前备货时期，阶段性出库预计较好。平衡偏好，宏观情绪稳定，铝价预计震荡偏好，考验上

方 2万关口压力。 

四、 行业要闻 

1. 生态环境部近日印发《关于做好 2025 年全国碳排放权交易市场有关工作的通知》，

明确要求发电、钢铁、水泥、铝冶炼行业的重点排放单位名录管理、碳排放数据质

量、配额分配清缴等任务及时限。根据通知，年度直接排放量达 2.6 万吨二氧化碳

当量的单位将被列入重点排放单位名录，并纳入全国碳市场管理，不再参与地方碳

市场管理。 

2. 外媒消息称：美国总统将对汽车制造商豁免部分美国关税。此外，美国总统还将豁

免钢铁和铝的关税。华尔街日报称中国关税可能降至 50%至 65%。 

3. 根据国家能源局 2025 年 4 月 20 日发布的统计数据，2025 年 1-3 月全国光伏新增装

机容量为 59.71GW（即 5971 万千瓦），同比增长 30.5% 
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五、 相关图表 

图表 1 LME 铝 3-SHFE 铝连三价格走势 

 

图表 2 沪伦铝比值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 铝升贴水（0-3） 

 

图表 4 沪铝当月-连一跨期价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 沪粤价差 

 

图表 6 物贸季节性现货升贴水 

  

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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LME铝(现货/三个月):升贴水
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当月----连一元/吨
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图表 7 国产、进口氧化铝价格 

  

图表 8 电解铝成本利润 

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 电解铝库存季节性变化（万吨） 

 

图表 10 铝棒库存季节性变化 

  
数据来源：SMM，铜冠金源期货 
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