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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：全产业链反弹，氧化铝需要警惕阻力

氧化铝方面：国内“反内卷竞争”预期下商品情绪回暖，氧化铝大幅上涨，据SMM，几内亚宣布将创建

几内亚铝土矿指数以确保铝土矿定价的透明度，该消息对氧化铝盘面有一定提振。几内亚目前已进入

传统雨季，后续3个月内发运量难有明显回升，加之当地矿权事件可能对进口的影响，预计成本端铝土

矿价格对氧化铝的支撑逐渐显著。另外，目前上期所氧化铝仓单低位下滑，短时间期价预计仍受流动

性风险影响表现偏好。不过，目前氧化铝运行产能仍处于高位，后期供应过剩预期仍强，上方压力仍

存。

沪铝及铝合金方面：供应方面:近期国内电解铝运行产能稳定在4390-4400万吨，短期内暂无产能变动

预期，伊以停火后中东供应扰动担忧解除。

需求方面:SMM数据显示铝加工整体淡季氛围浓厚，周度开工环比下降1个百分点至58.8%，铝板带成品

库存高企，铝线缆受国网匹配慢及成本高位拖累，铝型材建材订单乏力，光伏汽车板块订单下滑。高

铝价负反馈、淡季需求弱、库存压力及成本亏损是核心压制因素。

库存方面:过去一周铝锭社会库存增加0.4万吨至46.8万吨，连续两周小幅累库，铝棒社会库存增加0.3

万吨至14.8万吨，库存仍处于历史低位。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格平稳，缺乏上涨动力

几内亚铝土矿CIF价格 ​74美元/吨，三季度长协价预计与二季度持平（74-75美元/吨），雨季（7-8月）可能

逐步影响发运量，但现货市场流动性收紧尚未显著推升价格。

国产矿受山西、河南环保限产影响，供应收紧；进口矿几内亚雨季或导致7月发运量下降，但博凯矿区增

量部分对冲影响。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 5月铝矿进口量略有回落

海关总署6月18日公布的数据显示，中国2025年5月铝矿砂及其精矿进口量为1,751万吨，

同比增加29.4%;1-5月铝矿砂及其精矿进口量为8,518万吨，同比增加33.1%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：现货价格本周持稳

氧化铝全国均价3121元/吨​（持平），河南地区报

价3090元/吨，山东地区3100元/吨左右，价格区间

收窄至2900-3200元/吨。

铝土矿价格下跌（几内亚CIF价74美元/吨）和烧碱

成本下移，氧化铝边际成本降至2800-3000元/吨，

部分企业已接近现金流亏损。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格延续偏强

国内铝锭现货价格整体呈现小幅上涨趋势，主要

受低库存和宏观预期支撑。

长江现货A00铝价​：20860元/吨（较前一日上涨50

元/吨）

光伏边框、新能源汽车用铝需求增长，部分对冲

地产疲软；但型材企业开工率下滑，高价抑制投

机采购。

电解铝厂维持高开工率，刚性需求稳定。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：开工呈现反弹

国内氧化铝运行产能恢复至 ​8795万吨，开工率为 ​83.8%​，较5月（77.3%）显著回升。上半年累计产量达4368.3

万吨，同比增长8.5%。

当前氧化铝行业处于 ​复产与过剩博弈​ 阶段，区域开工率分化明显，利润修复驱动短期产能释放，但长期供需宽

松格局难改。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 当下核心逻辑：铝土矿库存继续累库，氧化铝现货小幅累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至6月26日，氧化铝库存环比增加1.9万吨至 ​385.9万吨，周

度产量增加1.4万吨至172.9万吨。



2.6 当下核心逻辑：仓单继续减少，关注盘面反弹给出交货动机

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

新疆仓单开始去库，可见目前从新疆接货已经有空间。盘面呈现期现回归，接下来关注仓单交

货是否产生动机



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，支撑氧化铝刚需，但终端需求低
迷

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

截至6月底，国内电解铝运行产能约为 ​4391万-4403万吨​（不同机构统计差异），环比小幅波动，同

比增加1.7%。SMM国内电解铝​开工率 ​96.1%​，显示行业维持高负荷运行。

6月电解铝行业吨铝理论利润 ​2274-3874元/吨​（不同测算口径），高利润刺激企业维持高开工。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存出现回升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​SMM数据​：7月3日主流消费地电解铝锭库存 ​47.4万吨，较上周一增加0.6万吨，环比上周四增加1.1万

吨，结束连续去库趋势，初现淡季累库迹象。



2.9 沪铝仓单持续去库，沪铝期现价差回归，短期上攻或暂歇

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 氧化铝期现回归，电解铝继续贴水现货

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝基本面维持相对弱势。供应端复产和检修消息并存，但月度产量总体回升，国内氧化铝供应并不短缺。

氧化铝反弹有低仓单的支撑，但是一旦盘面高于现货，仍会触发套保交货。

需求方面，电解铝生产端没有太多阻碍因素，且库存持续去化至低位，对于氧化铝的需求相对稳定；但进入

7-8月的淡季周期，会压制电解铝的价格高度。电解铝近端回归现货，与氧化铝价差触及高点，警惕电解铝的

回落调整风险。



3.2 氧化铝展望：全产业链反弹，氧化铝需要警惕阻力

氧化铝方面：国内“反内卷竞争”预期下商品情绪回暖，氧化铝大幅上涨，据SMM，几内亚宣布将创建

几内亚铝土矿指数以确保铝土矿定价的透明度，该消息对氧化铝盘面有一定提振。几内亚目前已进入

传统雨季，后续3个月内发运量难有明显回升，加之当地矿权事件可能对进口的影响，预计成本端铝土

矿价格对氧化铝的支撑逐渐显著。另外，目前上期所氧化铝仓单低位下滑，短时间期价预计仍受流动

性风险影响表现偏好。不过，目前氧化铝运行产能仍处于高位，后期供应过剩预期仍强，上方压力仍

存。

沪铝及铝合金方面：供应方面:近期国内电解铝运行产能稳定在4390-4400万吨，短期内暂无产能变动

预期，伊以停火后中东供应扰动担忧解除。

需求方面:SMM数据显示铝加工整体淡季氛围浓厚，周度开工环比下降1个百分点至58.8%，铝板带成品

库存高企，铝线缆受国网匹配慢及成本高位拖累，铝型材建材订单乏力，光伏汽车板块订单下滑。高

铝价负反馈、淡季需求弱、库存压力及成本亏损是核心压制因素。

库存方面:过去一周铝锭社会库存增加0.4万吨至46.8万吨，连续两周小幅累库，铝棒社会库存增加0.3

万吨至14.8万吨，库存仍处于历史低位。
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