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PART ONE

月度评估
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月度要点小结

影响因素 驱动 主要逻辑

宏观因素 中性

（1）中东局势僵持到缓和。4月美伊停火谈判，期间双方喊话态度反复，但谈判窗口始终开启。5月6日，美伊接近达成先止战再设

30天谈判期的备忘录，核谈判关键条款出现松动。（2）全球经济增长预期下修。美国一季度GDP增速和欧洲一季度GDP表现不及预期，

经济受地缘政治扰动明显。4月IMF下调2026年全球经济增长预期至3.1%（1月3.3%，下调0.2pct）。整体来看，中东局势步入关键窗

口期，市场预期较乐观，宏观情绪修复，对铝而言海峡溢价释放导致铝价板块内偏弱震荡。

废铝 中性

（1）本月废铝价格跟跌铝价，截至5月11日，佛山破碎生铝平均价为20700元/吨，较上月环比-1.9%；江苏生杂铝平均价为19050元/

吨，较上月环比1-1.0% ；台州型材铝平均价为20200元/吨，较上月环比-0.5%；宁波港进口破碎铝切片平均价为21820元/吨，较上

月环比-1.4%。

再生铝合金
中性偏
多

（1）2026年4月中国再生铝合金产量为50.31万吨，同比3.56%，环比5.03%；再生铝合金开工率为43.8%。4月再生产量有所恢复，同

比有小幅增加。（2）截至5月7日，废铝成本20935元/吨，较上月减少806元/吨，ADC12生产总成本为23180元/吨，较上月减少746元

/吨，不考虑税收优惠等，ADC12的理论生产利润为-354元/吨，较上月减少353元/吨，利润倒挂，再生成本支撑较强。

需求端
中性偏

弱

（1）终端下游逐步进入淡季，4月中国汽车产量257.5万辆，同比-1.68%，环比-11.72%，汽配铸件订单偏弱。（2）五一节前备货表

现不及预期，节后订单虽有所释放，但中小企业订单不饱和，整体再生铝需求仍旧偏弱。

库存 中性
（1）截至5月7日，铝合金社库为3.28万吨，较3月底变化不大，国内库存从去化转为企稳累增。（2）4月，再生铝合金成品库存为

15.3万吨，同比-4%，环比4.1%；再生铝合金原料库存为27.8万吨，同比7.8%，环比-2.5%。

投资观点 低多
展望5月，铸造铝合金供需双弱，加工品出口表现不及原铝材，预计铸造铝合金和铝价差短期大幅修复较难，布局多铸铝空铝套利或
需至三季度，此外单边来看，原铝产能受损且恢复时间较长逻辑不改，近期海峡溢价大部分释放，且因铝材出口超预期国内基本面

有改善预期，从而带动铸铝价格，可关注低多机会。

交易策略 单边：低多 套利：中期关注多铝合金空铝 风险关注：中东局势

数据来源：Wind，SMM



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

铝合金价格走势

图1：沪铝期货主力价格 图2：铸造铝合金期货主力价格

◼ 铸造铝合金：截至2026年5月6日，铸造铝合金活跃合约收于23245元/吨，较4月1日跌幅达1.1%，受4月中东局势反复，美伊谈

判窗口开启下，资金获利平仓，4月铝合金价格震荡走弱。

数据来源：Wind，SMM
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宏观数据
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中东局势缓和

数据来源：Wind，SMM

图3：美国非农就业数据

图4：美国通胀数据 图5：美国制造业PMI

◼ 5月8日，美国劳工局公布 2026 年 4 月美国非农就业数据。4 月

美国非农新增 11.5 万人，大超预期，失业率维持 4.3%，就业数

据表现稳健。

◼ 美国3月CPI数据不及预期，CPI录得 3.3%，核心CPI录得 2.6%，

同比均较2月反弹，通胀风险扩大。美国3月PPI同比增长4.0%，大

超预期；美国3月核心 PPI 同比增长3.8%，低于前值。

◼ 美国4月ISM制造业PMI维持在52.7，连续第四个月处于扩张区间。

◼ 截至5月7日晨，美伊正处于 “接近达成停火备忘录、但尚未最终

签署” 的关键窗口期，短期中东局势有所缓和。
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中国4月PMI数据仍处于扩张区间

数据来源：Wind，SMM

图6：中国制造业PMI

图7：中国通胀数据 图8：中国社会消费品零售总额

◼ 4月，中国制造业PMI为50.3%，较3月的50.4% 小幅回落0.1个百分

点，连续2个月处于扩张区间，出口延续韧性、内需稳步修复。

◼ 3月，中国CPI同比为1.0%，受春节后消费回落影响温和放缓，环

比 -0.7%，核心CPI同比 +1.1%。

◼ 1-3月中国社会消费品零售总额同比增长2.4%，较1-2月小幅回落，

但消费总体延续回暖态势，餐饮与部分升级类消费表现较好
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废铝供应量

图9：废铝产量 图10：废铝进口量

◼ 2026年3月中国废铝产量为76.72万吨，同比7.1%，环比41.8%，废铝产量同比增加。

◼ 2026年3月进口废铝规模为13.6万吨，同比-17.1%，环比-29.3% ，受中东局势以及春节因素影响，进口量大幅下滑。

数据来源：Wind，SMM
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废铝价格

数据来源：Wind，SMM

◼ 截至5月11日，佛山破碎生铝平均价为20700元/吨，较上月环比-1.9%；江苏生杂铝平均价为19050元/吨，较上月环比1-

1.0% ；台州型材铝平均价为20200元/吨，较上月环比-0.5%；宁波港进口破碎铝切片平均价为21820元/吨，较上月环比-

1.4%。

图11：废铝价格（元/吨） 图12：进口破碎铝切片价格（元/吨）
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再生铝产量

图13：再生铝产量 图14：再生铝开工率

◼ 2026年4月中国再生铝合金产量为50.31万吨，同比3.56%，环比5.03%；再生铝合金开工率为43.8%。4月再生产量有所恢复，

同比有小幅增加。

数据来源：Wind，SMM

0

10

20

30

40

50

60

70

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2026年度 2025年度 2024年度 2023年度 2022年度

0

20

40

60

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2026年度 2025年度 2024年度 2023年度 2022年度



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

ADC12生产成本

图15：ADC12利润 图16：不同地区铝合金生产成本

◼ 截至5月7日，废铝成本20935元/吨，较上月减少806元/吨，硅、铜成本分别为488元/吨、855元/吨，较上月分别增加7、增加

48元/吨，ADC12生产总成本为23180元/吨，较上月减少746元/吨，不考虑税收优惠等，ADC12的理论生产利润为-354元/吨，

较上月减少353元/吨，利润倒挂。

数据来源：Wind，SMM
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ADC12进口

数据来源：Wind，SMM

◼ 2026年3月中国为锻轧铝合金锭进口规模达8.44万吨，环比28.3%，同比-5.7%

◼ 进口ADC12利润测算来看，截至5月11日，进口即时利润为-3231元/吨，继续大幅下滑，系中东地缘问题冲击海外电解铝供

应，从而导致沪伦比持续走低。

图17：未锻轧铝合金锭进口量 图18：ADC12进口利润

-4000

-2000

0

2000

4000

22/01 22/06 22/11 23/04 23/09 24/02 24/07 24/12 25/05 25/10 26/03

进口ADC12即时利润

0

3

6

9

12

15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2022 2023 2024 2025 2026



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

消费结构

数据来源：Wind，SMM

图19：铸造铝合金消费结构 图20：再生铝消费结构
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铸造铝合金需求

数据来源：Wind，SMM

◼2026年4月，中国汽车产量257.5万辆，同比-1.68%，环

比-11.72%。

◼2026年3月，中国摩托车产量210.33万辆，同比7.27%，

环比75.86%；

◼2026年3月，中国电气机械及器材制造业当月同比5.4%，

环比回升1.1个百分点；通用设备制造业当月同比6.3%，

环比下降1.2个百分点；专用设备制造业:当月同比6.2%，

环比下降2个百分点。

图21：中国汽车产量（万辆）

图22：摩托车产量 图23：机制制造和电气工业增加值当月同比
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铝合金供需平衡

数据来源：Wind，SMM

图24：废铝供需平衡 图25：再生铝供需平衡
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库存

数据来源：Wind，SMM

图26：再生铝合金社会库存

图27：再生铝合金成品库存（万吨） 图28：再生铝合金成品库存（万吨）

◼ 截至5月7日，铝合金社库为3.28万吨，较3月底变化不大，

国内库存从去化转为企稳累增。

◼ 4月，再生铝合金成品库存为15.3万吨，同比-4%，环比

4.1%；再生铝合金原料库存为27.8万吨，同比7.8%，环

比-2.5% 。
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精废价差

数据来源：Wind，SMM

◼ 截至5月11日，佛山破碎生铝精废价差为1998元/吨，较26年3月底走扩160元/吨。

◼ 不同类型铝精废价差来看，截至5月11日，佛山型材铝精废价差2643元/吨；上海机件生铝精废价差031元/吨。

图29：不同类型铝精废价差 图30：佛山破碎生铝精废价差季节图
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铝合金基差和月差

图31：铝合金基差 图32：铝合金月差

◼ 2026年5月11日，ADC12基差为405元/吨，较4月初下调635元/吨。月差来看，4月逐步转为C结构。
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铝和铝合金价差

图33：铝-铝合金期货价差 图34：A00-ADC12现货价差

◼ 2026年5月11日，铝和铝合金期货价差为1360元/吨，有所走扩；然A00-ADC12现货价差为790元/吨，较4月初走扩890元/吨。
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