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基本面悲观，沪铝可能再探低点

目前国内疫情高峰期过去，国家逐步开放户

外场所、旅游和服务业，预计国内经济开始逐步

恢复。本周中国制造业 PMI 公布，官方和财新制

造业 PMI 均超预期，并站上 50 的临界点，国内经

济较上月明显回暖。

短期欧美主要经济体经济数据普遍滑坡，预

计高烈度的疫情可能延续 2周以上。在疫情拐点

到来之前，全球经济压力较大，有色金属行情也

难以走到拐点。

在疫情影响下，年后沪铝大幅破位下行，跌

破 2018-19 年的区间震荡行情。随后铝价持续走

弱，3月中旬最低达 11279，经过小幅反弹后，本

周再度转弱，伦铝 4 月 1 日再创新低。短期沪铝

在 12000 附近承压，沿 5 日均线下行，技术形态

非常弱势，短期可能延续下行趋势。技术上看，

沪铝目前已经跌破中期全部支撑，目前市场悲观

情绪下，4 月份有可能再创低点，后续主要关注

11000 和 10000 等整数点位的支撑情况.
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一、行情回顾

中长期来看，55 周和 89 周均线是沪铝反弹行情的临界点。17 年 8

月沪铝一度大涨后，18-19 年沪铝整体在 55 周均线附近持续震荡。过年

后受到疫情影响，沪铝跌破震荡区间，大幅破位下行，从震荡行情进入到

下行趋势中。目前沪铝跌破所有中期支撑及成本支撑，后续只能关注重要

点位的心理支撑，11000/10000/9820.

在疫情影响下，年后沪铝大幅破位下行，跌破 2018-19 年的区间震荡行情。

随后铝价持续走弱，3月中旬最低达 11279，经过小幅反弹后，本周再度转弱，伦

铝 4月 1日再创新低。短期沪铝在 12000 附近承压，沿 5日均线下行，技术形态

非常弱势，短期可能延续下行趋势。考虑到国外尤其是美国疫情日益扩大，及国

内汽车需求极弱，铝需求端对铝价影响较大，预计 4月可能延续弱势行情。技术

上看，沪铝目前已经跌破中期全部支撑，目前市场悲观情绪下，4 月份有可能再

创低点，后续主要关注 11000 和 10000 等整数点位的支撑情况.
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二、影响因素分析

1、供需对铝价存在压力，且宏观经济不确定性较大

经过前些年的产量暴增后，近年来国内铝产量保持小幅增长状态。2019 年国

内原铝产量整体平稳，上半年也并未出现明显波动。下半年铝产量延续高位，整

体较往年小幅上升。

受到疫情影响，国内房地产相关数据 1-2 月大幅下跌。其中房地产开发投资

完成额同比下跌16.3%，房地产新开工面积和商品房销售同比下降44.9%和39.9%。

今年春节房地产行业受到巨大压力，目前传统旺季开始，但开工仍未明显好转，

仍需等待观察后续进展情况。
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受到疫情影响，国内汽车行业也受到明显压力。1-2 月国内汽车产量同比下

降 45.8%，国内汽车销量同比下降 42%。近期国内已经陆续开始推出刺激消费的政

策，18 日国家称将督促市政等车辆全面更换新能源汽车，25 日杭州宣布增加 2

万个小汽车牌照，密集出台政策可能对国内汽车行业有一定提振作用。
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17 年 11 月后铝材出口量延续高位，但 19 年 5 月开始，国内铝出口持续下降，

而进口略有上升，可能是由于人民币汇率持续下行引起。19 年底至 2020 年，铝

进出口均明显回升，可能由于国内环保等因素导致。

从 18 年中段开始，国内外铝库存持续下行。2019 年沪铝和伦铝库存均持续

走低，尤其是沪铝库存大幅下跌，从 18 年高位回落超过 50%。近期伦铝和沪铝库

存均持续下降，对价格存在一定支撑。
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17 年-18 年，现货铝价一直贴水。而进入 19 年之后，沪铝多数时间处于现货

升水状态，也对应了铝进口持续上升的态势。但是年后沪铝现货再度转为大幅贴

水 100-200 元，体现出现货市场和需求端明显弱势的行情。

18-19 年氧化铝价格持续回落，进入 2020 年后，氧化铝和动力煤价格均大幅

回落，铝冶炼成本持续下行。铝原材料价格水平较低，成本下降，对铝价不利。
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2、国内经济情况

从 3月 25 日零时起，湖北省除武汉市以外地区解除离鄂通道管控，有序恢

复对外交通，离鄂人员凭湖北健康码“绿码”安全有序流动。4月 8日武汉将解

除离汉离鄂通道管控。

国家统计局：3月，制造业 PMI 为 52，比上月回升 16.3 个百分点。除价格指

数外，制造业 PMI 的各分项指数均有所回升，反映我国统筹推进新冠肺炎疫情防

控和经济社会发展工作取得积极成效，企业复工复产明显加快。中国 3月财新制

造业 PMI 50.1，预期 45.0，前值 40.3。

近期国内疫情明显好转，国家主要工作方向已经从疫情控制转为经济恢复的

过程。本周湖北开始逐步放开，国内新增基本全部为境外输入型。在加强防控境

外病例的基础上，国家加强了经济政策的推出。目前国内疫情高峰期过去，国家

逐步开放户外场所、旅游和服务业，预计国内经济开始逐步恢复。本周中国制造

业 PMI 公布，官方和财新制造业 PMI 均超预期，并站上 50 的临界点，国内经济较

上月明显回暖。但更重要的是月中公布的全面经济数据，预计月中经济数据公布

会造成市场较大规模的波动。后续预期国内经济逐步恢复，沪铝将强于伦铝。

3、外国新冠肺炎蔓延，国际紧张情绪升温
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新冠疫情在境外快速蔓延，欧洲延续高增长，而本周美国疫情快速增长，31

日新增超过 2.5 万人，美国预计接下来两周可能延续高增长。

截至北京时间 4月 01 日 8 时 45 分，美国新冠肺炎累计确诊 188172 例，累计

治愈 7024 例，累计死亡 3873 例。

3月 27 日，美国出台总额约为 2万亿美元的财政刺激计划，以防止美国经济

受新冠肺炎疫情冲击陷入深度衰退。这是美国历史上规模最大的财政刺激计划，

其规模相当于美国国内生产总值的 10%左右。31 日，特朗普称正在计划新的 2万

亿美元的“重大基建计划”。

欧元区 3月制造业 PMI 终值：44.5；预期：44.7；前值：44.8。欧元区 3月

制造业 PMI 终值创 2012 年 7 月以来的最低水平。欧元区 3月 CPI 月率：0.5%；预

期：0.6%；前值：0.2%。

近期美欧等主要国家肺炎疫情快速扩大，欧洲已经全面沦陷，意大利、西班

牙、德国、法国和英国每日疫情均延续高增长。本周美国疫情迅速扩大，31 日新

增确诊超过 2.5 万人，目前只能通过普遍性的大幅放水支撑经济。短期欧美主要

经济体经济数据普遍滑坡，预计高烈度的疫情可能延续 2周以上。在疫情拐点到

来之前，全球经济压力较大，有色金属行情也难以走到拐点。总体而言，目前疫

情对市场情绪和全球经济都存在较大影响，预计有色金属后续基本面可能继续承

压。
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三、后市展望

近期国内疫情明显好转，国家主要工作方向已经从疫情控制转为经济恢复的

过程。本周湖北开始逐步放开，国内新增基本全部为境外输入型。在加强防控境

外病例的基础上，国家加强了经济政策的推出。目前国内疫情高峰期过去，国家

逐步开放户外场所、旅游和服务业，预计国内经济开始逐步恢复。本周中国制造

业 PMI 公布，官方和财新制造业 PMI 均超预期，并站上 50 的临界点，国内经济较

上月明显回暖。但更重要的是月中公布的全面经济数据，预计月中经济数据公布

会造成市场较大规模的波动。后续预期国内经济逐步恢复，沪铝将强于伦铝。

近期美欧等主要国家肺炎疫情快速扩大，欧洲已经全面沦陷，意大利、西班

牙、德国、法国和英国每日疫情均延续高增长。本周美国疫情迅速扩大，31 日新

增确诊超过 2.5 万人，目前只能通过普遍性的大幅放水支撑经济。短期欧美主要

经济体经济数据普遍滑坡，预计高烈度的疫情可能延续 2周以上。在疫情拐点到

来之前，全球经济压力较大，有色金属行情也难以走到拐点。总体而言，目前疫

情对市场情绪和全球经济都存在较大影响，预计有色金属后续基本面可能继续承

压。

在疫情影响下，年后沪铝大幅破位下行，跌破 2018-19 年的区间震荡行情。

随后铝价持续走弱，3月中旬最低达 11279，经过小幅反弹后，本周再度转弱，伦

铝 4月 1日再创新低。短期沪铝在 12000 附近承压，沿 5日均线下行，技术形态

非常弱势，短期可能延续下行趋势。考虑到国外尤其是美国疫情日益扩大，及国

内汽车需求极弱，铝需求端对铝价影响较大，预计 4月可能延续弱势行情。技术

上看，沪铝目前已经跌破中期全部支撑，目前市场悲观情绪下，4 月份有可能再

创低点，后续主要关注 11000 和 10000 等整数点位的支撑情况.
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分析师声明

作者具有相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生变更。

我们已力求报告内容的客观和公正，但文中的观点和建议仅供参考，客户应

审慎考量本身需求。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或

间接损失概不负责。

本报告版权归弘业期货所有，未经书面许可，任何机构和个人不得翻版、复

制和发布；如引用、刊发需注明出处为弘业期货，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。
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