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淡季开工下滑，价格弱势下探

1.逻辑分析

宏观：美国 6 月非农就业新增 5.7 万人，远低于市场预期的 11

万人，为近 4个月以来最低水平。欧元区 6月 CPI 同比涨幅由前

值 3.2%回落至 2.8%，低于市场预期的 3%。美国 5月 PCE 物价指

数同比上涨 4.1%，为 2023 年 4 月以来最高水平。

现货方面：铝现货升水 10 元/吨，库存减 3.5 万吨。

消息面：据财联社消息：美国铝业公司已同意收购 South32 的铝

土矿、氧化铝和铝资产，交易价值至多达到 56 亿美元。据海关

总署数据显示，2026 年 5 月中国铝线出口量总计 6.385 万吨，环

比大幅增长 131.4%。5 月中国氧化铝进口 43.85 万吨，环比下降

28.11%，同比增加 549.63%；5 月中国氧化铝出口 28.33 万吨，

环比下降 45.19%，同比增加 36.33%；氧化铝净进口量为 15.52

万吨，环比增加 66.70%，同比下降 210.62%。国家统计局公布的

最新数据显示，中国 5 月氧化铝产量为 734.70 万吨，同比增加

0.50%。据SMM数据显示，6月中国铝加工行业整体PMI录得46.6%，

较 5月显著回落 4.2 个百分点。

2.操作建议

几内亚雨季到来，铝土矿供应短期减少。广西氧化铝厂产能有所

提升，产量或增加。美伊达成停战协议，海外铝价快速回落。LME

铝现货升水高位回落，国内铝精废价差回落至低位，国内电解铝

开工保持高位，库存偏高，现货贴水偏高。下游需求淡季转弱，

建议关注电解铝和铝合金的套利机会。观点仅供参考。

3.风险提示

美元剧烈变动，战事扩大，油价剧烈波动。
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资料来源：Wind，中银期货

图表：当周价格变化

品种 合约 收盘价 周涨跌 涨跌幅% 周成交量(手） 成交量变化 持仓量（手） 持仓量变化

沪铜（元

/吨）

沪铝近月 22805 -140 -0.610 113090 20420 37150 -57733

沪铝连一 22840 -160 -0.695 286547 193707 263022 -28299

沪铝连二 22880 -140 -0.608 113450 20480 210652 46399

沪铝连三 22895 -140 -0.608 113570 20510 68641 13309

沪铝连四 22930 -140 -0.607 113720 20530 28660 6745

美元兑

人民币
即期 6.7896 -0.0096 -0.141

LME(美

元/吨）

铜 13326 239.5 1.793

铝 3092 -31 -0.977

锌 3487 65.5 1.887

镍 16250 -568 -3.401

锡 50960 1279 2.530

资料来源：文华财经，中银期货



图表：氧化铝当周现货价格变化

氧化铝 2026-07-03 2026-06-25 变化

SMM 氧化铝指数 - 平均价 2773.71 2762.75 10.96

SMM 氧化铝指数对当月升贴水 48 -64 112

山东氧化铝对当月升贴水 69 -47 116

河南氧化铝对当月升贴水 94 -27 121

山西氧化铝对当月升贴水 104 -12 116

广西氧化铝对当月升贴水 -51 -147 96

贵州氧化铝对当月升贴水 54 -47 101

东澳氧化铝 FOB - 平均价（美元/吨） 328 308 20

资料来源：SMM，中银期货

图表：电解铝当周价格变化

2026-07-03 2026-06-26 变化

SMM 1#电解铝-平均价 22760 22880 -120

长江 铝 A00-平均价 22750 22870 -120

A00 铝(中原)-平均价 22690 22860 -170

SMM A00 铝(佛山)-平均价 22750 22870 -120

SMM 1#电解铝升贴水平均价 10 -20 30

SMM A00 铝(中原)升贴水 -60 -20 -40

SMM A00 铝（佛山）升贴水 0 -10 10

SMM 洋山铝溢价(提单美元) 280 280 0

SMM 洋山铜溢价(仓单美元) 279 279 0

2026-07-02 2026-06-25 变化

LME 现货-03（美元/吨） -9.43 -11.3 1.87

LME3-15（美元/吨） 41.59 77.94 -36.35

COMEX 当月-连 1（美元/吨） 61.25 114.75 -53.5

资料来源：SMM，中银期货



图表：铝合金当周现货价格变化

铝合金 2026-07-03 2026-06-26 变化

SMM 铝合金 ADC12-平均价 24000 23850 150

华东 ADC12-平均价 24000 23850 150

华南 ADC12-平均价 24000 23850 150

西南 ADC12-平均价 24100 24000 100

东北 ADC12 - 平均价 24000 23850 150

进口 ADC12（宁波港） - 平均价 23200 22900 300

SMM ADC12(原铝)-平均价 23850 24000 -150

SMM 国内低端 ADC12 均价 23300 23200 100

SMM 现货对期货近月合约 710 575 135

资料来源：SMM，中银期货

图表：SMM 铝现货库存

2026-07-02 2026-06-29 变化

SMM 铝社会库存 1130000 1165000 -35000

SMM 铝棒库存 130000 134000 -4000

2026-07-02 2026-06-25

SMM 铝保税区库存 92300 93500 -1200

SMM 铝合金库存 19700 24400 -4700

资料来源：SMM，中银期货

图表：交易所铝周度库存

2026-07-03 2026-06-26 变化

SHFE 上期所铝期货仓单 407014 449551 -42537

SHFE 上期所氧化铝期货仓单 277274 258677 18597

SHFE 上期所铝周度库存 505914 512886 -6972

SHFE 上期所氧化铝周度库存 387528 384628 2900

2026-07-02 2026-06-25

LME 铝库存 298775 306725 -7950

LME 铝注销仓单 52175 59150 -6975

2026-07-01 2026-06-24

COMEX 铝库存 428 1133 -705

资料来源：SMM，中银期货



图表：SMM 氧化铝现货升水（元/吨） 图表：SHFE 氧化铝价格结构（元/吨）

资料来源：SMM，中银期货

图表：SMM 电解铝现货升水（元/吨） 图表：SHFE 电解铝价格结构（元/吨）

资料来源：SMM，中银期货

图表：SMM 铝合金现货升水（元/吨） 图表：SHFE 铝合金价格结构（元/吨）

资料来源：SMM，中银期货



图表：LME 铝现货升水（美元/吨） 图表：COMEX 铝价格结构（美元/吨）

资料来源：SMM，中银期货

图表：SMM 氧化铝现货库存（吨） 图表：SHFE 氧化铝库存（吨）

资料来源：SMM，中银期货

图表：SHFE 氧化铝仓单（吨） 图表：SMM 电解铝社会库存（吨）

资料来源：SMM，中银期货



图表：SHFE 铝期货库存（吨） 图表：SHFE 铝期货仓单（吨）

资料来源：SMM，中银期货

图表：LME 铝库存（吨） 图表：COMEX 铝库存（吨）

资料来源：SMM，中银期货

图表：SMM 铝合金库存（吨） 图表：SMM 铝合金样本企业库存（吨）

资料来源：SMM，中银期货



图表：中国电解铝产量（吨/月） 图表：中国电解铝企业开工率（月）

资料来源：SMM，中银期货

图表：中国铝棒材产量（吨/月） 图表：中国铝棒材企业开工率（月）

资料来源：钢联，中银期货

图表：中国铝板带产量（吨/月） 图表：中国铝板带企业开工率（月）

资料来源：钢联，中银期货



图表：中国铝型材产量（吨/月） 图表：中国铝型材企业开工率（月）

资料来源：钢联，中银期货 注：铝型材企业样本调整

图表：铝锭进口盈亏（元/吨） 图表：国内铝冶炼平均利润（元/吨）

资料来源：SMM，中银期货
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