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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
中性偏

空

（1）中东局势僵持到趋紧。5月下旬，美伊互袭、黎以冲突蔓延；6月7日-10日，美伊谈判陷入停滞，以色列打击黎巴嫩真主党导致

地区局势升温，短期中东局势再度趋紧。（2）美联储加息预期升温。5月美国非农新增17.2万人，大超预期，失业率维持4.3%，就

业数据稳健加强26年美联储加息预期。整体来看，5-6月宏观压制增加，全球流动性收紧预期下有色板块承压，但铝存在中东局势风

险，因此下方同样有支撑。

废铝 偏多

（1）本月废铝价格跟跌铝价，收内外分化影响，废铝国产和进口价格同样出现分化。截至6月10日，佛山破碎生铝平均价为20500元

/吨，较上月环比-1.0%；江苏生杂铝平均价为18800元/吨，较上月环比-0.8% ；台州型材铝平均价为20100元/吨，较上月环比-0.5%；

宁波港进口破碎铝切片平均价为22400元/吨，较上月环比3.2%。（2）受财税监管趋严影响，废铝票源短缺，此外进口废铝量存持续

下滑预期，废铝供应偏紧。

再生铝合金 中性

（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6月4日，废铝成本21099元/吨，较上月减少68元/吨，ADC12生产总成本为23377元/吨，较上月减少22元/

吨，不考虑税收优惠等，ADC12的理论生产利润为123元/吨，较上月增加222元/吨，利润好转。

需求端
中性偏

弱
（1）终端下游淡季表现明显，下游压铸企业订单持续低迷。汽车、通讯电子等行业新增订单偏弱，整体需求平淡、以刚需补库为主。

库存 中性
（1）截至6月4日，铝合金社库为3.31万吨，较4月底变化不大，国内库存从去化转为企稳累增。（2）5月，再生铝合金成品库存为

14.4万吨，同比-11.7%，环比-5.9%；再生铝合金原料库存为24万吨，同比-2.0%，环比-13.7%。

投资观点 震荡
展望6月，宏观是影响铸铝价格的关键因素，一方面全球流动性收紧以及中东局势升级施压有色板块，另一方面中东铝厂稳定生产风
险升温，因此具体单边影响仍需关注宏观局势演变，此外基本面处于供稳需弱阶段，利多有限，策略上，单边趋势不明显预计震荡

运行，关注区间机会，套利方面，多铝合金空铝策略可择机止盈。

交易策略 单边：区间操作 套利：多铝合金空铝策略择机止盈 风险关注：中东局势

数据来源：Wind，SMM
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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6月9日，铸造铝合金活跃合约收于23150元/吨，较4月1日跌幅达0.4%，受5月宏观局势反复叠加淡季

需求偏弱影响，5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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美联储加息预期升温，中东局势再度趋紧

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

◼ 6月5日，美国劳工局公布2026年5月美国非农就业数据。5月美国

非农新增17.2万人，大超预期，失业率维持4.3%，就业数据稳健

加强26年美联储加息预期。

◼ 美国4月CPI数据超预期，CPI录得 3.8%，核心CPI录得 2.8%，同

比均较3月反弹，通胀风险扩大。美国4月PPI同比增长6.0%，大超

预期；美国4月核心PPI同比增长 5.5%，较前值上行。

◼ 美国5月ISM制造业PMI升至54.0，连续第五个月处于扩张区间。

◼ 截至6月10日晨，美伊谈判陷入停滞，以色列打击黎巴嫩真主党导

致地区局势升温，短期中东局势再度趋紧。
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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

◼ 5月，中国制造业 PMI为50.0%，较4月的50.3%回落0.3个百分点，

处于荣枯临界点，生产保持扩张、内需略有放缓。

◼ 5月，中国CPI同比为1.2%，环比-0.1%，核心CPI同比+1.1%，物价

总体平稳。

◼ 1-4 月，中国社会消费品零售总额同比增长1.9%，餐饮与部分升

级类消费表现较好。
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基本面
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废铝供应量

图9：废铝产量 图10：废铝进口量

◼ 2026年5月中国废铝产量为77.59万吨，同比9.3%，环比-0.7%，废铝产量同比增加。

◼ 2026年5月进口废铝规模为17.06万吨，同比-10.4%，环比-13.5% ，受中东局势影响，进口量继续下滑。

数据来源：Wind，SMM
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废铝价格

数据来源：Wind，SMM

◼ 截至6月10日，佛山破碎生铝平均价为20500元/吨，较上月环比-1.0%；江苏生杂铝平均价为18800元/吨，较上月环比-0.8% ；

台州型材铝平均价为20100元/吨，较上月环比-0.5%；宁波港进口破碎铝切片平均价为22400元/吨，较上月环比3.2%。

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
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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6月4日，废铝成本21099元/吨，较上月减少68元/吨，硅、铜成本分别为486元/吨、890元/吨，较上月分别增加5、增加

42元/吨，ADC12生产总成本为23377元/吨，较上月减少22元/吨，不考虑税收优惠等，ADC12的理论生产利润为123元/吨，较

上月增加222元/吨，利润好转。

数据来源：Wind，SMM
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ADC12进口

数据来源：Wind，SMM

◼ 2026年4月中国为锻轧铝合金锭进口规模达7.35万吨，环比-12.9%，同比-15.3%

◼ 进口ADC12利润测算来看，截至6月5日，进口即时利润为-3248元/吨，系中东地缘问题冲击海外电解铝供应，从而导致沪

伦比处于低位。

图17：未锻轧铝合金锭进口量 图18：ADC12进口利润
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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4月，中国摩托车产量227.89万辆，同比12.52%，

环比8.25%；

◼2026年4月，中国电气机械及器材制造业当月同比3.1%，

环比下降2.3个百分点；通用设备制造业当月同比5.5%，

环比下降0.8个百分点；专用设备制造业:当月同比6.2%，

环比下降0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6月4日，铝合金社库为3.31万吨，较4月底变化不大，

国内库存从去化转为企稳累增。

◼ 5月，再生铝合金成品库存为14.4万吨，同比-11.7%，环

比-5.9%；再生铝合金原料库存为24万吨，同比-2.0%，

环比-13.7% 。
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精废价差

数据来源：Wind，SMM

◼ 截至6月5日，佛山破碎生铝精废价差为2073元/吨，较26年4月底走扩173元/吨。

◼ 不同类型铝精废价差来看，截至6月5日，佛山型材铝精废价差2503元/吨；上海机件生铝精废价差2969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6月5日，ADC12基差为735元/吨，较5月初上调200元/吨。月差来看，5月C结构逐步收敛。
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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6月5日，铝和铝合金期货价差为1185元/吨，有所收敛然A00-ADC12现货价差为300元/吨，较5月初收敛430元/吨。
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