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⚫ 电解铝方面，宏观面美国11月ADP创两年半来最大降

幅，显示劳动力市场疲软。11月美国制造业数据萎

缩，凸显企经济挑战，加上美联储潜在领导层变动，

市场对美联储鸽派预期不断升温。同时非美货币强

势，美元持续遭遇抛压，提振金属市场。基本面电解

铝供应端基本稳定，消费端铝价快速大幅冲高限制

部分消费，铝加工周度开工率略有下调0.4%，不过中

长期市场对新能源及储能领域消费依旧预期较好。

周度电解铝库存较上周持稳于59.6万吨，铝棒库存

12.1万吨较上周四减少1万吨。整体，美联储降息预

期持续高位，美指回落支持，宏观环境偏暖。基本面

消费淡季不淡，略超市场预期，加上铜价创新高再度

带动铜铝比价修复逻辑，市场多头氛围浓，铝价增仓

上行创新高，预计铝价维持偏强。   

⚫ 铸造铝方面，上周铝合金周度开工率持平于61.5%，

供应暂时稳定，不过伴随成本端废铝短缺价格上行

较快，不分地区成本倒挂风险增加，或影响下周整体

行业开工。消费端年末终端仍有韧性，不过铝价高位

影响部分采买节奏。交易所库存6.6万吨小幅增加

2209吨。铸造铝成本支撑较好，供需平衡尚可，预计

高位震荡。 

⚫ 风险因素：美联储政策、去库不及预期 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

电解铝现货市场周均价 21868元/吨 较上周涨 448元/吨；南储现货周均价 21762元/吨，

较上周涨 436元/吨。 

宏观方面，美国 11月 ISM制造业 PMI指数下降 0.5点至 48.2，连续九个月低于 50的

荣枯线，创下四个月来的最大萎缩。ADP就业数据显示，11月私营企业减少 3.2 万个工作岗

位，为 2023年 3月以来最大降幅，远不及市场预期的增加 1万个。美国白宫国家经济委员

会主任哈塞特表示，实际工资增长现在高于通胀；可能会在下一次美联储会议上看到降息，

将降息 25个基点左右。美国上周初请失业金人数意外减少 2.7万人至 19.1万人，为 2022

年 9月以来的最低水平。欧元区 11月 CPI初值同比上涨 2.2%，市场预期为持平于 2.1%。核

上周市场重要数据 

合约 2025/11/28 2025/12/5 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 2865 2900.5 35.5  元/吨 

SHFE 铝连三 21660 22415 755.0  美元/吨 

沪伦铝比值 7.6  7.7  0.2   

LME 现货升水 -25.95 -29.22 -3.3  美元/吨 

LME 铝库存 539050 528300 -10750.0  吨 

SHFE 铝仓单库存 66935 66833 -102.0  吨 

现货均价 21420 21868  448.0  元/吨 

现货升贴水 -60 -100  -40.0  元/吨 

南储现货均价 21326 21762  436.0  元/吨 

沪粤价差 94 106  12.0  元/吨 

铝锭社会库存 59.6 59.6 0.0  吨 

电解铝理论平均成本 15692.26  15805.89  113.6  元/吨 

电解铝周度平均利润 5727.75  6062.11  334.4  元/吨 

铸造铝 SMM 现货 21350 21700 350.0  元/吨 

铸造铝保泰现货 20700 21100 400.0  元/吨 

精废价差-佛山 1741 1814 73.0  元/吨 

精废价差-上海 2386 2674 288.0  元/吨 

仓单库存 64075 66436 2361.0  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、SMM、铜冠金源期货 
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心 CPI持平于 2.4%，但服务业通胀高达 3.5%，强化市场对欧洲央行年内不会再次降息的预

期。欧元区 11月综合 PMI终值上修为 52.8，创下 30个月以来新高。 

电解铝消费端，据 SMM，国内下游铝加工行业开工率环比下降 0.4个百分点至 61.9%，

结构分化，其中原生铝合金、铝箔、铝型材较有韧性。下周铝价高位以及淡季延续下，开工

率预计继续下行，不过仍然速度或较缓。 

电解铝库存方面，据 SMM，12 月 4日，铝锭社会库存 59.6万吨，叫上周四持平；铝棒库

存 12.1万吨，较上周四减少 1万吨。 

铸造铝方面，周五铸造铝合金 SMM 现货价格 21700元/吨，较上周五涨 350 元/吨。江西

保太 ADC12现货价格 21100元/吨，较上周五涨 400元/吨。佛山破碎生铝精废价差 1814元/

吨，较上周五涨 73元/吨。上海机件生铝精废价差 2095元/吨，较上周五跌 5元/吨。上周再

生铝龙头企业开工率环比持平于 61.5%。交易所仓单库存 6.36万吨，较上周五增加 2503吨。 

三、 行情展望 

 电解铝方面，宏观面美国 11月 ADP创两年半来最大降幅，显示劳动力市场疲软。

11月美国制造业数据萎缩，凸显企经济挑战，加上美联储潜在领导层变动，市场对美联储

鸽派预期不断升温。同时非美货币强势，美元持续遭遇抛压，提振金属市场。基本面电解铝

供应端基本稳定，消费端铝价快速大幅冲高限制部分消费，铝加工周度开工率略有下调

0.4%，不过中长期市场对新能源及储能领域消费依旧预期较好。周度电解铝库存较上周持稳

于 59.6万吨，铝棒库存 12.1万吨较上周四减少 1万吨。整体，美联储降息预期持续高位，

美指回落支持，宏观环境偏暖。基本面消费淡季不淡，略超市场预期，加上铜价创新高再度

带动铜铝比价修复逻辑，市场多头氛围浓，铝价增仓上行创新高，预计铝价维持偏强。   

铸造铝方面，上周铝合金周度开工率持平于 61.5%，供应暂时稳定，不过伴随成本端废

铝短缺价格上行较快，不分地区成本倒挂风险增加，或影响下周整体行业开工。消费端年末

终端仍有韧性，不过铝价高位影响部分采买节奏。交易所库存 6.6万吨小幅增加 2209吨。

铸造铝成本支撑较好，供需平衡尚可，预计高位震荡。 

四、 行业要闻 

1. 据外媒报道，肯联铝业（Constellium）已成功完成其位于德国 Singen 工厂的新建

精加工生产线的启动和启用。该项目资额为 3000 万欧元（3500 万美元），是肯联

铝业与乐天铝业（Lotte Aluminium）子公司 Lotte Infracell合作项目，旨在为欧

洲的电池应用提供高质量的铝箔原料。 

2. 据悉目前有一家铝生产商于 2026 年第一季度首次提供的 CIFMJP（日本主要港口铝

锭升水）报价为每吨 190 美元，较 2024 年四季度报盘有所上涨。 
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3. 乘联分会初步统计:11 月新能源市场零售 135.4 万辆，同比增长 7%据乘联分会初步

统计，11 月，全国乘用车市场零售 226.3 万辆，同比下降 7%。其中，新能源市场零

售 135.4 万辆，同比增长 7%，新能源市场零售渗透率 59.8%。 

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 
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期货收盘价(连三):铝

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘

元/吨 美元/吨
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LME铝(现货/三个月):升贴水

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘
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当月----连一元/吨
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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 

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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沪粤价差元/吨
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图表 11 铸造铝期货价格 

 

图表 12 铸造铝现货价格 

  

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 精废价差 

  

图表 14 铸造铝交易所库存  

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158号 306室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072号东方广场 2104A、2105室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68号景枫乐创中心 B1栋 9楼 910、911室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 
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郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129号期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9号 1幢 12楼 1205室 

电话：0571-89700168 
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