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市场展望



氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝形成超跌企稳，但仍未转势；沪铝关注高位震荡

氧化铝本周进入底部构筑，氧化铝价格已跌破部分企业的现金成本线，短期内因亏损导致的产量边际

调整，部分高成本企业减产，但难以逆转累库趋势。未来需关注采暖季企业检修是否扩大减产、新增

产能落地情况及几内亚铝土矿供应稳定性，若这些因素未发生明显改善，价格仍将维持弱势，甚至有

进一步下行压力。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库回归中性，下游加工业开工率周度环比下滑，限制上方空间;传统

消费淡季可能导致需求略有放缓，但长期看，新能源与电网投资的长期增长将支撑需求持续增长。操

作上建议维持偏强的方向，同时警惕宏观突发事件对市场避险情绪的扰动。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝继续弱势震荡对待，短线关注反弹；沪铝进入震荡，关注能否突破均

线压制。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格弱势运行

几内亚及澳大利亚进口铝土矿CIF价格较上周下跌1美元/干吨，12月19日CIF均价约69美元/干吨。国产矿山西、

河南等地因环保监管及雨季影响，出矿量下滑，价格维持坚挺。市场供应充足，但需求偏弱导致价格承压。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 11月铝矿进口量环比增长

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

海关总署12月18日公布的数据显示，中国2025年11月铝矿砂及其精矿进口量为1,511万吨，同比增加

22.9%;1-11月铝矿砂及其精矿进口量为18.596万吨，同比增加29.4%。

中国11月氧化铝出口量为17万吨，同比下滑12.2%;1-11月氧化铝出口量为234万吨，同比增加46.7%。



2.3 当下核心逻辑：现货价格持续阴跌，向着期货回归

本周国内氧化铝现货价格持续弱势下行，主要地区

价格较上周普遍下跌5-15元/吨，市场整体呈现

“供过于求、价格承压”的格局。其中，河南、山

西等主产区价格跌幅较大，下跌达15元/吨；山东、

广西次之，下跌10元/吨，贵州跌幅较小，为5元/

吨；进口氧化铝价格同步走弱，海外矿价下跌进一

步加剧国内市场压力。目前山东均价在2630元/吨。

目前现货价格看向2021年低位，或继续走弱，与期

货盘面形成回归。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭跟随盘面，但承压需求，价格涨势缓慢

本周铝锭价格呈现高位震荡偏弱格局，沪铝主力合

约在22,000-22,300元/吨区间波动，现货价格同步小

幅回落。库存端因新疆发运恢复及淡季需求走弱有

所累积，需求端维持分化，新能源汽车、光伏表现

较好，传统建筑领域疲软。宏观层面美联储降息预

期与日本央行加息形成多空交织，短期铝价或维持

区间震荡，需关注库存变化及需求韧性。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工维持高位，供应宽松

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

截至2025年12月18-22日，阿拉丁（ALD）调研统计全国氧化铝建成产能11462万吨，运行产能9590万吨，开工率

约83.6%。近期开工率保持稳定态势，未出现显著波动，但受供应过剩、成本压力及需求疲软等因素影响，行业

整体仍处于弱势运行区间。



2.5 当下核心逻辑：铝土矿小幅回落，氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至2025年12月22日，全国氧化铝总库存约511.4万吨，较前一周（12月15日）增加5.3万吨，处于历史高

位且持续累库。库存结构呈现电解铝厂原料库存充足、氧化铝厂成品库存及港口库存高企的特征，供应

过剩压力未缓解，对氧化铝价格形成持续压制。



2.6 当下核心逻辑：仓单到期注销集中出库，低价值确实吸引了接货

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

随着氧化铝期货价格持续下跌，盘面已经贴水现货，确实产生了接货价值，数据上已经有所体现，不过出

库的主要是新疆库。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，供需维持紧平衡

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

整个2025年，中国电解铝运行产能进一步逼近合规产能天花板，但年内新建项目少有投产，产能增长有限，受

前期亏损减产、技改项目陆续复产提振，2025年中国电解铝产量同比增速预计仍然能达到1.7%。2025年中国电

解铝运行产能已较2024年底增长53.8万吨；受2024年部分新投产能带来的产量增长的进一步体现，2025年中国

电解铝产量预计增加70-80万吨左右。



2.8 当下核心逻辑：电解铝去库进入尾声，本周小幅累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​库存方面，据SMM统计，12月23日国内三地铝锭合计库存较上期累库1.15万吨，其中无锡库存增加0.6万吨，巩

义库存增加0.55万吨；而铝棒两地合计库存较上期累库0.05万吨，广东地区库存增加0.1万吨，无锡地区库存减

少0.05万吨。



2.9 铝下游开工开始走弱

数据来源：SMM，齐盛期货整理

据SMM调研显示，本周国内铝下游加工头企业周度开工率环比下降0.6个百分点至60.8%，受订单疲弱、环保

管控、铝价高企等因素，下游开工进一步深入淡季。



三、市场展望：3.1 氧化铝期货已经深度贴水现货，产业可考虑买交割

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

随着氧化铝期货的持续下跌，目前已经形成贴水现货的局面，相应的产生了买交割的空间，值得业者关注。

不过接下来也反映出现货仍有下降空间，接下来需要看到期现货平水的结构，方才可能确认止跌。

沪铝目前形成现货贴水期货，现货反映的目前的需求低迷的压力，而盘面主要跟随宏观，当前也到了基差的

下边际，关注期货的上行承压。



3.2 铝元素展望：氧化铝形成超跌企稳，但仍未转势；沪铝关注高位震荡

氧化铝本周进入底部构筑，氧化铝价格已跌破部分企业的现金成本线，短期内因亏损导致的产量边际

调整，部分高成本企业减产，但难以逆转累库趋势。未来需关注采暖季企业检修是否扩大减产、新增

产能落地情况及几内亚铝土矿供应稳定性，若这些因素未发生明显改善，价格仍将维持弱势，甚至有

进一步下行压力。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库回归中性，下游加工业开工率周度环比下滑，限制上方空间;传统

消费淡季可能导致需求略有放缓，但长期看，新能源与电网投资的长期增长将支撑需求持续增长。操

作上建议维持偏强的方向，同时警惕宏观突发事件对市场避险情绪的扰动。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝继续弱势震荡对待，短线关注反弹；沪铝进入震荡，关注能否突破均

线压制。
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