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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

氧化铝将在供应过剩的泥潭中继续寻底。一方面，国内新投产能持续释放，另一方面，中东地缘冲突

导致当地电解铝大面积停产，海外氧化铝需求骤降，大量廉价货源转而涌向中国，致使国内港口及期

货仓单库存双双高企。虽然几内亚铝土矿出口政策不明且海运费高企，为氧化铝提供了一定的成本托

底，但强供应、弱需求的主导逻辑难破。

相比之下，沪铝则处于海外缺货、国内僵持的震荡偏强通道中。海外因中东铝厂停产形成了实质性的

供应缺口，LME现货升水高企，拉动全球铝价重心上移；反观国内，虽电解铝运行产能已触及4500万

吨的天花板，但社会库存去化缓慢，且当前绝对价格偏高抑制了传统下游的接货意愿。这种内外失衡

意味着沪铝难以单边大涨，但下方支撑极其坚实。

沪铝目前技术上已经形成震荡反弹，但需要关注前高处的阻力，总体上轻仓跟随对待。

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 铝土矿价格仍有一定支撑

本周铝土矿价格整体保持稳定。几内亚CIF（到岸价）主流报价目前锁定在 68 - 69美元/吨​ 的高位区间。

海运费是支撑进口矿价的关键因素。目前几内亚至中国山东港的Cape型船运费高达 30.5美元/吨，澳洲至山

东运费为 14.5美元/吨，较年初涨幅巨大，极大地推高了矿石的到岸成本。

本周国内各地铝土矿出厂/自提价均保持稳定，未出现明显波动。以高品位矿（铝硅比5.0-6.0）为例，山西、

河南均价约在585元/吨，贵州约515元/吨，广西约365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：现货价格上涨乏力，连日回落

本周氧化铝现货价格整体呈现“冲高回落、弱势阴跌”的走势。目

前全国现货均价已滑落至2700元/吨左右的关键点位，北方产区（山

东、山西、河南）现货报价普遍下探至2660-2750元/吨区间，南方

（广西、贵州）报价则维持在2715-2785元/吨，各大产区每日跌幅

虽仅在5-10元/吨，但连续数日的下调反映出市场信心的疲软。驱使

价格走弱的核心逻辑在于“外忧内患”的供应冲击：一方面，国内

广西等地的新投产能正逐步释放产量；另一方面，受中东地缘冲突

导致当地电解铝减停产影响，海外大量廉价氧化铝货源正源源不断

地涌入国内市场，致使国内社会库存持续攀升至近590万吨的高位。

在当前下游电解铝接货意愿低迷、多以消耗长单为主的背景下，现

货市场抛压沉重，尽管进口铝土矿成本高企为价格提供了一定托底

支撑，但短期来看，现货价格仍将面临较大的下行压力，大概率在

2600-2800元/吨区间内弱势震荡

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运行

本周铝锭价格整体呈现“高位坚挺、易涨难跌”的偏

强震荡格局。华东、华南等地的A00铝锭现货均价

也普遍突破了25000元/吨大关。

支撑铝价“硬扛”的核心底气主要来自海外：​ 中东地

缘冲突导致当地超300万吨的电解铝产能被迫停滞，

叠加伦敦金属交易所（LME）铝库存降至近20年低

位，引发了全球供应链收紧的恐慌，外围市场的强

势极大地提振了国内多头信心。同时，国内电解铝

运行产能已触及4500万吨的“政策天花板”，供给端

毫无向上弹性，构成了极强的底部护城河数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工小幅反弹，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

截至本周四，全国冶金级氧化铝建成总产能达11322万吨/年，运行总产能为8699万吨/年，全国周度开工率环比

微升0.37个百分点，来到76.83%的水平。



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

全国氧化铝总库存量约为 588.7万吨，较4月初（587.3万吨）微增约1.4万吨，依旧维持在近600万吨的高

位水平。



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16日，中国主要市场电解铝社会库存降至145.1万吨，较本周前期的年内高点（146万吨）去化了0.9万

吨，打破了自春节以来长达数月的“逆季节性累库”颓势。



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

氧化铝将在供应过剩的泥潭中继续寻底。一方面，国内新投产能持续释放，另一方面，中东地缘冲突

导致当地电解铝大面积停产，海外氧化铝需求骤降，大量廉价货源转而涌向中国，致使国内港口及期

货仓单库存双双高企。虽然几内亚铝土矿出口政策不明且海运费高企，为氧化铝提供了一定的成本托

底，但强供应、弱需求的主导逻辑难破。

相比之下，沪铝则处于海外缺货、国内僵持的震荡偏强通道中。海外因中东铝厂停产形成了实质性的

供应缺口，LME现货升水高企，拉动全球铝价重心上移；反观国内，虽电解铝运行产能已触及4500万

吨的天花板，但社会库存去化缓慢，且当前绝对价格偏高抑制了传统下游的接货意愿。这种内外失衡

意味着沪铝难以单边大涨，但下方支撑极其坚实。

沪铝目前技术上已经形成震荡反弹，但需要关注前高处的阻力，总体上轻仓跟随对待。

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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