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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：沪铝纠结运行，氧化铝关注低位

铝产业链基本面：氧化铝形成震荡回落。短期支撑是几内亚限矿及海运费上涨推升铝土矿价格，叠加

烧碱价格上涨，氧化铝成本重心上移。不过现货价格上涨，工厂盈亏变化不大，短期大规模减产的可

能性仍不大。而新产能开始陆续投产，过剩格局仍不会有变化，库存继续攀升。

沪铝关注能否再次站上均线，宏观和中东局势的影响延续主导，周末中东最大铝企遭袭，沪铝或形成

向上驱动。但沪铝上方仍有阻力，尤其是有色金属承压美元反弹的长期背景下。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝再度跌破60日均线，重回弱势区间；沪铝则维持震荡，但上攻受到衰

退风险的压力，因此两者均处于震荡反复的状态。

风险提示：

1、地缘风险反复，基本面难以定性；

2、美元大涨，压制有色金属。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格低位反弹

本周铝土矿价格整体保持稳定，多数地区价格与前期持平。河南地区部分规格铝土矿价格出现小幅下跌，一

水硬铝土矿（AL:59%,A/S:8）和（AL:58%,A/S:4.5）均下跌25元/吨。

进口铝土矿方面，几内亚铝土矿价格在68-72美元/吨区间，澳大利亚进口铝土矿价格在60-63美元/吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 1-2月铝矿进口量同比历史新高

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

1-2月，铝土矿进口持续保持高位，累计进口铝土矿3620万吨，同比增长18.7%。其中，自几内亚进口

2842万吨，同比增长21.5%；自澳大利亚进口638万吨，同比增长20.7%。



2.3 当下核心逻辑：现货价格低位开始企稳

山东市场氧化铝现货价格本周小幅上涨，但市场整

体供应过剩格局短期难改，价格上行空间有限。

目前氧化铝市场呈现"供需双弱"格局。供应端，国

内电解铝产能维持高位，对氧化铝需求形成支撑，

但近期部分产区开工受限，货源略显紧张。需求端，

下游电解铝企业采购以长单为主，现货市场活跃度

一般。短期来看，氧化铝价格仍有一定支撑，预计

维持震荡为主。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格跟随盘面处于高位宽幅波动

国内电解铝市场维持震荡偏强格局。成本端，氧化

铝没有再度下跌，电力成本支撑依旧明显，行业平

均生产成本集中在17500-18500元/吨，对铝价形成

较强支撑。

消息面，云南地区水电紧张局面仍在持续，当地电

解铝产能受限产影响，开工率维持在85%左右。进

口方面，受沪伦比值不利影响，原铝进口窗口持续

关闭，进口补给有限
数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝高位调整，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

据SMM数据，截至本周四，全国冶金级氧化铝建成总产能11322万吨/年，运行总产能8627万吨/年，周度开工率

较上周降低0.23个百分点至76.2%，市场供应略有收缩。



2.5 当下核心逻辑：氧化铝继续累库，铝土矿库存呈现下降

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

据Mysteel调研了解，本周中国氧化铝社会库存为587.3万吨，较上周增加2.7万吨。目前站台货物积压，下

游铝厂近期压价采购意愿增加，逢高价谨慎接货，刚需补库为主。

铝土矿港口库存小幅下降，几内亚出口限制政策信号被认为力度温和，对原料端冲击有限。但海运费上

涨推高了矿石到岸成本，为氧化铝提供成本支撑



2.6 当下核心逻辑：仓单继续累库

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

盘面目前开始升水现货，导致接下来的仓单累库压力上升。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位运行

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

截至2026年4月3日，国内电解铝开工情况整体处于历史高位，接近满产状态。云南地区水电紧张局面仍在持续，

当地电解铝产能受限产影响，开工率维持在85%左右。

下游加工企业开工率逐步提升，铝合金订单表现良好，尤其是汽车轻量化用铝需求保持增长。建筑型材方面，

地产政策效应逐步显现，部分地区订单有所改善。不过整体来看，终端消费复苏力度尚不及预期，下游采购仍

以刚需补库为主。



2.7.1 当下核心逻辑：全球电解铝供应危机？

伊朗：建成产能79.3万吨，运行产能61万吨，占全球0.82%，多数企业维持正常运行，但少部分企业已出现5-8万

吨的“预防性”产能缩减。伊朗铝土矿可自给自足，但氧化铝产能仅25万吨，且国家无足够战略储备，多数铝厂

仅维持2-4周的常备使用量；若霍尔木兹海峡持续封锁，原料断供风险极高，进一步减停产概率大。

中东除伊朗外，建成产能607.3万吨，运行产能592.3万吨，占全球8%，暂未受到军事打击，但原料运输依赖霍

尔木兹海峡。阿联酋、巴林、卡塔尔的氧化铝100%依赖进口，若海峡封锁持续1个月以上，这些国家的铝厂将

面临原料断供，不排除减产可能。

2026年海外规划新增产能超过200万吨，主要分布在印尼、印度，但实际落地或在150-180万吨，受环保及配套

电厂建设约束，投产进度放缓。

欧美等地区产能因电力成本高企，欧洲天然气价格仍处高位与碳关税（CBAM）压力，存在关停风险。美国60余

万吨产能因电力合同到期面临关停，潜在减产规模达150-170万吨。



2.8 当下核心逻辑：电解铝继续高走，拐点延迟

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​据mysteel统计，截止2026年4月2日中国主要市场电解铝社会库存141.3万吨，较3月30日的139.7万吨增1.6万吨。

其中：无锡52.9万吨，增0.1万吨；佛山39.7万吨，增1.3万吨；巩义23.2万吨，减0.2万吨；上海4.0万吨，增0.1

万吨。



三、市场展望：3.1 氧化铝回归修复基差，沪铝关注高位阻力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期现基差形成回归，接下来关注氧化铝的再次筑底，接下来关注底部结构的再次构筑，预计会到远月

合约，并且在4月份可能以震荡兑现。沪铝则继续高度升水氧化铝，但沪铝的上方阻力也比较大，向下还有

宏观支撑，所以可能会比较震荡，以震荡策略参与。



3.2 铝元素展望：沪铝纠结运行并关注高位阻力，氧化铝关注低位再次构筑

铝产业链基本面：氧化铝形成震荡回落。短期支撑是几内亚限矿及海运费上涨推升铝土矿价格，叠加

烧碱价格上涨，氧化铝成本重心上移。不过现货价格上涨，工厂盈亏变化不大，短期大规模减产的可

能性仍不大。而新产能开始陆续投产，过剩格局仍不会有变化，库存继续攀升。

沪铝关注能否再次站上均线，宏观和中东局势的影响延续主导，周末中东最大铝企遭袭，沪铝或形成

向上驱动。但沪铝上方仍有阻力，尤其是有色金属承压美元反弹的长期背景下。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝再度跌破60日均线，重回弱势区间；沪铝则维持震荡，但上攻受到衰

退风险的压力，因此两者均处于震荡反复的状态。

风险提示：

1、地缘风险反复，基本面难以定性；

2、美元大涨，压制有色金属。
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