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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝再创新低，沪铝调整后关注再次上攻的可能性

氧化铝再创新低，继续处于产业链空配地位。前期北方氧化铝厂有阶段检修，并未出现实质性减产，

目前氧化铝国内产能维持高位，截至上周五，阿拉丁(ALD)调研统计全国氧化铝建成产能11462万吨，

运行9580万吨，较上周降80万吨。前期检修产能预计在本周基本恢复正常。目前以其他方式出现的长

周期检修或压产现象并未出现，氧化铝企业仍旧以尽可能维持生产，以及高效执行长单为主要目的。

此外，进口窗口打开，前期进口氧化铝于陆续到港，国内氧化铝供应过剩格局延续。

沪铝来看，供应方面，国内电解铝运行产能变化不大，产量增量有限。需求方面，12月虽处于传统消

费淡季，下游整体消费氛围趋弱，但并未出现大幅下滑的情况，整体消费韧性仍在，铝水比例维持高

位，铝锭社库暂未进入持续累库阶段，周中库存继续去化，据Mysteel统计显示，截止12月11日，中国

主要市场电解铝库存为57.9万吨，较本周一减少1.2万吨。目前社库仍处于相对较低水平，对铝价仍有

支撑。宏观上，美联储如期开启年内第三次降息，并启动购债，鲍威尔讲话比预期鸽派提振，美元下

跌，利好风险资产。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝继续弱势震荡对待；沪铝关注再次上扬的可能性。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格弱势运行

本周几内亚三水铝土矿（AL:45%, SI:3%）CIF均价约71美元/干吨，周环比持平。但受12月12日关税上调预期

影响，矿商挺价意愿增强，部分高品位矿报价较上周小幅上涨1-2美元/干吨。此外，几内亚主要港口发运量

本周环比回升3.68万吨至341.21万吨，显示供应端逐步恢复，缓解了前期因雨季导致的到港量紧张局面。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 10月铝矿进口量环比继续回落

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

根据海关总署数据，2025年10月中国进口铝土矿1376.61万吨，环比减少13.32%，但1-10月累计进口1.71

亿吨，同比增加30.11%。



2.3 当下核心逻辑：现货价格继续阴跌

本周，国内氧化铝现货价格整体呈现弱势下行态势，

各地区价格普遍下跌，仅广西地区持平。截至12月

12日，SMM氧化铝现货价格回落至2804元/吨，基

差256元/吨。价格下跌主要受供过于求格局未变、

需求疲软及铝土矿价格松动等因素驱动。

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，周内开始调整

本周，国内电解铝现货价格整体呈现高位震荡、小

幅上行态势，主流品种A00铝锭价格维持在21500-

22000元/吨区间，部分地区因需求或运输因素略有

波动。LME铝期货价格同步走强，创下近三年新高。

价格支撑主要来自低库存、美联储降息预期及新兴

需求的持续增长，而传统淡季则对价格形成一定压

制，但整体影响有限。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工维持高位，供应宽松

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

据机构最新数据，截至12月11日，全国冶金级氧化铝建成产能约11085万吨，运行产能约9020万吨，产能运行率

约81.37%，较上周小幅回落。其中，山西、河南等北方地区因检修导致开工率下降明显，山东、广西等南方地

区维持高位运行。



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5日，全国氧化铝总社会库存约500.4万吨，较11月初大幅累库27.2万吨，处于2025年下半

年以来的最高水平。库存高企的核心原因是供应过剩格局未改：氧化铝运行产能维持高位，而下游电解

铝厂原料采购节奏放缓，多维持刚需，导致库存持续累积。预期继续累库至2026年春节前。



2.6 当下核心逻辑：仓单震荡运行，青岛开始出现入库

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，贸易商为规避价格风险，将现货注册为仓单，目前盘面已经形成贴水，接

下来继续入库量可能减少。



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：电解铝库存继续小幅去库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​据Mysteel统计显示，截止12月11日，中国主要市场电解铝库存为57.9万吨，较本周一减少1.2万吨。



2.9 铝下游开工表现偏弱

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龙头企业周度开工率环比下降0.1个百分比至61.8%，整体延续淡季偏

弱运行态势，当前铝加工需求端缺乏强劲增长点。



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，2026年需要看到期现货平水的结构，方才可能确认止跌。

而沪铝对氧化铝的升水，预期在2026年仍将维持高位。



3.2 铝元素展望：氧化铝再创新低，沪铝调整后关注再次上攻的可能性

氧化铝再创新低，继续处于产业链空配地位。前期北方氧化铝厂有阶段检修，并未出现实质性减产，

目前氧化铝国内产能维持高位，截至上周五，阿拉丁(ALD)调研统计全国氧化铝建成产能11462万吨，

运行9580万吨，较上周降80万吨。前期检修产能预计在本周基本恢复正常。目前以其他方式出现的长

周期检修或压产现象并未出现，氧化铝企业仍旧以尽可能维持生产，以及高效执行长单为主要目的。

此外，进口窗口打开，前期进口氧化铝于陆续到港，国内氧化铝供应过剩格局延续。

沪铝来看，供应方面，国内电解铝运行产能变化不大，产量增量有限。需求方面，12月虽处于传统消

费淡季，下游整体消费氛围趋弱，但并未出现大幅下滑的情况，整体消费韧性仍在，铝水比例维持高

位，铝锭社库暂未进入持续累库阶段，周中库存继续去化，据Mysteel统计显示，截止12月11日，中国

主要市场电解铝库存为57.9万吨，较本周一减少1.2万吨。目前社库仍处于相对较低水平，对铝价仍有

支撑。宏观上，美联储如期开启年内第三次降息，并启动购债，鲍威尔讲话比预期鸽派提振，美元下

跌，利好风险资产。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝继续弱势震荡对待；沪铝关注再次上扬的可能性。
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