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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝回踩前低等支撑，沪铝高位震荡仍需时间

本周氧化铝和沪铝继续维持震荡，基本面变化不大，但各种的利多和利空逻辑均已经显性化，因此在

确定进入震荡周期后，多空分歧令短线的波动就会比较大，但历史波动率却趋于下降。接下来就是耐

心等待的周期。

基本面来看：周内氧化铝部分企业的减产检修，很明显是在抵抗下跌，但现货仍然深度贴水期货，进

口窗口维持开启，库存继续累增，成本矿价及烧碱价格有继续下调预期。从而氧化铝供应仍过剩，且

仍会去回归现货，但短期扰动仍会出现影响波动，建议观望且短线参与为宜。

沪铝来看，短期宏观及地缘风险仍然存在，同时对于电解铝长期看好的基本面逻辑短期内不能证伪，

因此铝价下方支撑仍较强，考虑到波动率仍处于相对高位，预计会维持宽幅震荡。短期影响因素主要

来源于海外地缘，以及海外宏观因素的影响，盘面处于震荡走势，观望为宜。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝关注向下调整回踩均线支撑，但向下空间不大，建议多头继续耐心等

待；沪铝则关注高位的承压，多头注意防守，但并不是转势信号。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格继续走弱

据上海有色网（SMM）1月21日数据，SMM进口铝土矿指数报65.85美元/吨，较上周微跌0.01美元/吨；几内

亚铝土矿CIF均价报64美元/吨，与上周持平；澳洲低温铝土矿CIF均价64美元/吨、高温铝土矿58美元/吨，均

与上周持平。

据SMM及我的钢铁网（Mysteel）数据，山西地区高品铝矿（铝硅比5.0以上，氧化铝含量60%+）不含增值税

破碎厂自提价约570-600元/吨，与上周持平；河南地区同类铝矿价格530-570元/吨，同样保持稳定；广西、

贵州等低品矿价格虽较低，但未出现大幅波动。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 12月铝矿进口量环比小幅下降

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2025年，中国铝矿砂进口量20053万吨（同比增长26.4%），创历史新高。其中，12月进口量1467万吨

（同比下降1.7%），环比微降2.8%。主要进口来源国为几内亚（占比74%，同比增加35.2%）和澳大利

亚（占比19%，同比下降4.1%）。几内亚凭借丰富的资源和稳定的发运量，成为中国铝矿砂的核心供应

国；澳大利亚则受雨季影响，发运量有所下降。



2.3 当下核心逻辑：现货价格继续走弱

本周内河南某氧化铝企业于周三焰烧产线全停检修，

目前只生产氢氧化铝，停产前受环保管控仅一条产

线运行，预计10天左右恢复一条产线运行，检修期

间不影响下游发运。据Mysteel调研了解，贵州某

氧化铝厂计划1-2月压产运行，期间部分长单减量

执行。

本周氧化铝现货价格全线下跌，不同地区跌幅差异

显著，其中北方产区（如山西、河南）因供应过剩

压力更大，跌幅更为明显；南方产区（如广西、贵

州）因需求相对稳定，跌幅较小。山东：氧化铝现

货均价2560元/吨，环比下跌25元/吨（跌幅0.97%）数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭从高位出现回落

本周铝锭价格呈现回落后再次企稳。铝锭市场交投

平淡，下游企业采购谨慎，多维持刚需补货。据

SMM数据，1月19日铝锭现货成交量约12.3万吨，

环比下降15%。

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，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周氧化铝开工率维持高位并小幅上升，截至1月20日，全国冶金级氧化铝运行产能达9625万吨/年，开工率约

84%。氧化铝产能过剩的格局未变，库存仍处于历史高位，限制了开工率的进一步提升。



2.5 当下核心逻辑：铝土矿库存小幅累库，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2026年1月19日，国内氧化铝社会总库存539.3万吨，较1月12日累库7.5万吨，处于历史高位。库存结

构中，电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存及在途库存均持续累积，仅港口库存小幅去库，反映出市场消

化能力不足，供应过剩局面加剧。



2.6 当下核心逻辑：仓单出现注销，但会再度累库

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，供需维持紧平衡

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周电解铝行业开工率维持高位，截至1月16日，全国电解铝运行产能约4460-4470万吨，开工率约96%-98%，

接近行业产能天花板。开工率高位主要受产能置换项目投产及现有产能满负荷运行支撑，但供应过剩压力仍未

缓解，库存持续累积。



2.8 当下核心逻辑：电解铝进入季节性累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​截至1月19日，国内电解铝社会库存约76.4万吨，较上周增加1.5万吨，处于历史同期高位。库存高企的主要原

因是下游需求疲软，铝型材、铝箔企业开工率下滑，导致铝锭无法及时消化。



2.9 铝下游开工开始关注季节性特征

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各版块龙头企业开工率表现分化，但受春节临近成品备库需求，开工

率环比微升0.2个百分点至60.2%，高位铝价成为抑制下游消费与行业开工回升的核心因素。



三、市场展望：3.1 氧化铝下跌后修复了基差，沪铝承担累库压力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期货下跌后，对现货价格形成了修复，因此接下来的抗跌性增强。不过由于现货持续弱势，过剩现实

下，仍以偏弱震荡对待。

沪铝目前高利润运行，现货交投承压，也是当前行情进入震荡的显著特征。



3.2 铝元素展望：氧化铝以震荡对待，转势时机未到；沪铝则高位出现较大
分歧，进入宽幅震荡的态势

本周氧化铝和沪铝继续维持震荡，基本面变化不大，但各种的利多和利空逻辑均已经显性化，因此在

确定进入震荡周期后，多空分歧令短线的波动就会比较大，但历史波动率却趋于下降。接下来就是耐

心等待的周期。

基本面来看：周内氧化铝部分企业的减产检修，很明显是在抵抗下跌，但现货仍然深度贴水期货，进

口窗口维持开启，库存继续累增，成本矿价及烧碱价格有继续下调预期。从而氧化铝供应仍过剩，且

仍会去回归现货，但短期扰动仍会出现影响波动，建议观望且短线参与为宜。

沪铝来看，短期宏观及地缘风险仍然存在，同时对于电解铝长期看好的基本面逻辑短期内不能证伪，

因此铝价下方支撑仍较强，考虑到波动率仍处于相对高位，预计会维持宽幅震荡。短期影响因素主要

来源于海外地缘，以及海外宏观因素的影响，盘面处于震荡走势，观望为宜。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝关注向下调整回踩均线支撑，但向下空间不大，建议多头继续耐心等

待；沪铝则关注高位的承压，多头注意防守，但并不是转势信号。
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