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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：沪铝关注前高阻力，氧化铝则继续筑底

前几日广西氧化铝产能故障减产对价格助益有限，市场仍担忧未来新增产能投放之后供应过剩压制，

下方受氧化铝厂边际成本（约2800-2900元/吨）支撑，但上行始终受制于累库预期。反弹驱动不足，

预计低位震荡为主。

沪铝从提振因素来看，中东地缘局势的持续发酵让海外铝市陷入了实实在在的“供应危机”。此前中东

核心铝厂遭袭导致的物理破坏复产艰难，叠加近期美伊围绕霍尔木兹海峡的博弈仍在继续，海外电解

铝供应缺口不断放大，LME库存持续去化，这种“外紧”格局为沪铝提供了坚实的底部牵引。然而，目

光收回国内，市场却面临着“内松”的现实压力。随着“银四”旺季步入尾声，下游终端如汽车、光伏等

领域的增速放缓，导致下游接货意愿偏弱，多以刚需采购为主；与此同时，国内电解铝运行产能持续

释放，社会库存逆季节攀升至149万吨左右的高位。这种“海外缺货、国内累库”的劈叉格局，使得沪铝

多空双方分歧加剧。

沪铝目前技术上承压前高，再度回落震荡，接下来关注60日线的支撑，暂时观望。

氧化铝继续关注前低区域的支撑，价格已经不重要，重要的是能否走出明确的底部形态。

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 铝土矿价格上涨承压

国产矿方面，山西、河南、广西、贵州等主产区货源储备充足，供需两端暂无突出矛盾，目前山西高品位矿

价维持在570-600元/吨，河南在560-610元/吨区间，整体运行波澜不惊。进口矿则陷入“上下两难”的胶着态

势：一方面，受原油价格波动及地缘局势影响，海运费虽从高点小幅回落但仍处高位，叠加几内亚出口政策

不明朗引发矿惜售”情绪，导致几内亚铝土矿CIF报价坚挺在68-70美元/吨的高位区间；另一方面，国内氧化

铝厂鉴于自身利润承压且原料库存充裕（约90天以上），对高价矿接受度极低，多以询价观望为主。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 3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

中国2026年3月铝矿砂及其精矿进口量为21,778,895.16吨，环比上升28.47%，同比上升32.81%。 

中国3月进口几内亚铝矿砂及其精矿18,120,006.57吨，环比上升29.59%，同比上升39.30%。 

中国3月进口澳大利亚铝矿砂及其精矿2,665,419.12吨，环比上升8.10%，同比上升7.87%。



2.3 当下核心逻辑：现货价格上涨乏力，暂时止跌

氧化铝现货市场整体处于磨底走势，全国价格

指数在2660元/吨关口附近窄幅震荡。从具体表

现来看，上行阻力与下方支撑正在形成剧烈博

弈：一方面，“供强需淡”的现实持续压制涨

价空间。随着广西等地前期检修产能复产以及

新建产能陆续点火出产品，国内运行产能触底

回升；而在需求端，下游电解铝厂原料库存普

遍充裕，接货意愿低迷，多以消耗长单和厂内

库存为主，导致氧化铝社会库存及厂库持续累

积，散单成交极为清淡，北方及南方主产区现

货报价被迫小幅下调至2610-2780元/吨区间。

但另一方面，高企的原料成本牢牢锁死了深跌

的空间。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格高位震荡

受前期地缘冲突带来的风险溢价逐步消退，叠加美

联储释放鹰派信号推迟降息预期，压制了大宗商品

的上行势头；而回归到国内基本面，“银四”旺季步

入尾声，下游终端接货意愿偏低，社会库存的逆季

节性累积更是直接戳破了需求向好的预期。以长江

有色A00铝锭为例，现货均价从周一的24900元/吨

震荡下探至周五的24760元/吨，周均价格徘徊在

24768元左右，整体重心小幅下移。综上所述，在

宏观利空与国内弱现实的双重夹击下，短期铝锭价

格反弹乏力的格局难以扭转。数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工小幅回落，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

根据SMM最新数据，截至本周四，全国冶金级氧化铝建成总产能为11322万吨/年，运行总产能降至8423万吨/年，

周度开工率大幅回落2.44个百分点至74.40%。此次开工率的显著下探，主要归咎于广西地区的“黑天鹅”事件——

当地某主流氧化铝厂因锅炉故障导致400-440万吨产能被迫全线停产检修，直接拉低广西地区开工率近14个百分

点至68.59%，成为拖累全国产能利用率的核心因素。



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

截至4月17日，国内氧化铝社会总库存已推高至590.7万吨，周环比再增2万吨。从结构上看，由于下游电

解铝厂原料备货充裕，普遍采取按需压价采购的策略，导致氧化铝实物流通受阻，厂内成品及站台港口

积压严重。



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

仓单压力明显上升，压制盘面的筑底反弹。



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

国内电解铝建成产能约4620万吨，运行产能突破4510万吨，行业开工率高达97.6%—98.0%，部分核心产区甚至

处于超负荷运转阶段，供给端向上弹性已基本耗尽。



2.7.1 当下核心逻辑：全球电解铝供应危机？

摩根大通大宗商品研究团队在题为《步入虚空》的深度报告中指出，受当前中东冲突影响，全球铝市场正面临

20多年来最严峻的供应危机。目前全球铝库存仅能满足约9天需求。作为对比，2021年初全球库存可维持约20天，

在亚洲以外部分区域甚至高达40天。这意味着当前的"缓冲垫"已不足以往的一半。摩根大通用"事件视界"（黑

洞时空边界）概念描述当前局面：一旦跨越此临界点，供应损失将不可逆转，无论后续事态如何发展。报告认

为，随着3月28日伊朗袭击阿联酋阿布扎比Al Taweelah铝厂、巴林Alba铝厂等设施的损失情况逐步披露，市场很

可能已"越过临界阈值"。分析显示，全球最大铝生产商之一——阿联酋环球铝业旗下年产能150万吨的Al 

Taweelah工厂遭导弹击中后已完全停产，恢复期可能长达12个月。仅此一项就将在2026年减少超过100万吨供应。

巴林Alba铝厂目前仅6号线保持运转，其他产线已停产或降负，整体开工率仅约30%，这与伍德麦肯兹此前的预

测相符。与此同时，伊朗铝产量损失尚无法完全评估。整体来看，摩根大通预测2026年中东铝产量将下降36%，

相当于减少约240万吨；到2027年仍将比冲突前预测低约95万吨。全球供应因此净减少近200万吨，标志着自

2019年以来全球铝产量首次出现年度下滑。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存继续关注拐点

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​截至4月23日，Mysteel统计的国内主要市场电解铝社会库存再度攀升至149.1万吨，单周增量虽窄但趋势疲软。

分地区看，无锡（57.2万吨）、佛山（42.5万吨）和巩义（23.8万吨）三大核心集散地全线累库，仅上海地区微

降0.2万吨。在当前绝对库存仍处于近五年高位的背景下，下游接货意愿的走弱让去库拐点不断延后，短期内

“高库存”仍将是电解铝市场的重大压力。



三、市场展望：3.1 氧化铝再度升水，仍处于基差挣扎

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期现基差再度形成期货升水，上涨形成阻力，接下来关注底部结构的再次构筑，预计将在年中出现底

部结构。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。



3.2 铝元素展望：沪铝关注前高阻力，氧化铝则继续筑底

前几日广西氧化铝产能故障减产对价格助益有限，市场仍担忧未来新增产能投放之后供应过剩压制，下方

受氧化铝厂边际成本（约2800-2900元/吨）支撑，但上行始终受制于累库预期。反弹驱动不足，预计低位震

荡为主。

沪铝从提振因素来看，中东地缘局势的持续发酵让海外铝市陷入了实实在在的“供应危机”。此前中东核心铝

厂遭袭导致的物理破坏复产艰难，叠加近期美伊围绕霍尔木兹海峡的博弈仍在继续，海外电解铝供应缺口

不断放大，LME库存持续去化，这种“外紧”格局为沪铝提供了坚实的底部牵引。然而，目光收回国内，市场

却面临着“内松”的现实压力。随着“银四”旺季步入尾声，下游终端如汽车、光伏等领域的增速放缓，导致下

游接货意愿偏弱，多以刚需采购为主；与此同时，国内电解铝运行产能持续释放，社会库存逆季节攀升至

149万吨左右的高位。这种“海外缺货、国内累库”的劈叉格局，使得沪铝多空双方分歧加剧。

沪铝目前技术上承压前高，再度回落震荡，接下来关注60日线的支撑，暂时观望。

氧化铝继续关注前低区域的支撑，价格已经不重要，重要的是能否走出明确的底部形态。

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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