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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝期现基差回归，电解铝兑现利多，均进入价值边际

从基本面来看，氧化铝国内运行产能维持高位，过剩状态或仍将持续，氧化铝上方压力仍存。

需求方面，电解铝运行产能稳中有增，对氧化铝需求提振有限。

供应方面，随着氧化铝行业利润修复且现货价格波动减少，各区域工厂以稳产保供为首要目标，国内

产能利用率达到阶段性高位，表观过剩预期继续增强。虽然近期氧化铝企业有检修减产出现，但影响

较为有限，加上后期仍有新产能投放预期，氧化铝供应过剩预期仍强。另外，近期国内外现货报价共

振下跌，近日进口窗口窄幅打开。

现货方面，买方逐渐占据市场主导，关注未来现货成交贴水幅度，以及南北价差扩大引发的跨区域流

动等现象，Mysteel表示，近期海内外氧化铝价格持续下跌导致国内氧化铝企业利润空间不断缩窄，但

除了常规检修、国产矿供应不足及暴雨影响之外，国内企业仍未出现大规模减产迹象，叠加后期进口

货源持续输入，短期供应端对现货价格支撑力度偏弱。预计国内氧化铝现货价格继续震荡偏弱调整。

技术上，氧化铝已经跌至相对低位，但持仓上空头占比较高，对盘面持续压制，因此关注低位的构筑，

且多头也一定看到了基差平水的支撑。

沪铝兑现利多，形成高位回落，接下来缺乏基本面核心驱动，则以观望或关注卖出看涨期权。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿小幅上涨

国产矿价格稳定的核心原因在于：一方面，北方部分矿山受环保政策限制，开采量有所收缩，供应端形成

一定支撑；另一方面，下游氧化铝厂需求虽有恢复，但整体采购节奏温和，未出现集中备货现象，供需双

方处于动态平衡状态。

几内亚进口铝土矿​：受雨季影响，开采和运输效率下降，发运量较前期有所减少，但某大型矿山复产进程

顺利，市场供应担忧缓解，价格小幅回落至74.5美元/吨，周跌幅约0.7%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 8月铝矿进口量环比回落

海关总署9月18日公布的数据显示，中国2025年8月铝矿砂及其精矿进口量为1829万吨，同比增加

18.20%;1-8月铝矿砂及其精矿进口量为14150万吨，同比增加31.4%。

中国8月氧化铝出口量为18万吨，同比增加26%;1-8月氧化铝出口量为175万吨，同比增加59.3%

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：现货价格跌至低位区域

本周国内氧化铝现货价格延续前期下跌趋势，各主

要产区价格较上周普遍下滑，其中北方产区跌幅相

对明显，南方产区因复产缓解货源紧张格局，挺价

意愿下降，价格同步走弱。

随着氧化铝价格下跌，行业利润空间被压缩，若价

格跌至边际成本线附近（约2800-2900元/吨），可

能引发部分产能减产，限制价格进一步下跌空间.

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格平稳，市场期待旺季需求

本周（2025年9月15日-19日）国内铝锭现货价格呈

现先跌后稳再小幅回落的震荡走势，整体价格中枢

较上周略有下移，市场多空因素交织，供需基本面

与宏观预期共同作用于价格波动。

华东地区​（A00铝锭）：周初（9月15日）价格为

20950元/吨，周中（9月16日）持平维持20950元/吨，

周末（9月17日）小幅回落至20890元/吨，周跌幅

约0.28%；

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工高位运行，年内投产进入尾声

国内氧化铝运行产能持续回升，周度开工率较上周上涨1.23个百分点至82.78%，叠加进口窗口持续开启（西澳

FOB价格折合国内港口售价低于SMM指数约50元/吨），进口量增加进一步加剧供应压力。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 当下核心逻辑：铝土矿出现去库，氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

据上海有色网（SMM）2025年9月12日统计，​国内9个主要港口的铝土矿库存共计2471万吨，较前一周（9月5日-

11日）减少43万吨。据Mysteel统计，2025年7月中旬以来，全球主流国家发往中国的铝土矿总量持续下降（7月

11-17日发运量213.53万吨，环比下降36.80%），这一趋势或延续至9月。

本周氧化铝社会库存持续累库，截至9月12日，国内氧化铝总库存达441.3万吨，周增5.6万吨，其中厂库与企业

原料库存均有增加，库存高企进一步压制现货价格。



2.6 当下核心逻辑：仓单继续增长，全部在新疆

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

氧化铝市场供应整体宽松，厂库和交割库库存持续累积，部分现货继续增仓新疆，给现货价格

带来压力。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，开工继续提升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

国内电解铝产能处于“天花板”附近，仅西南地区（如云南）有少量水电铝置换产能投产，北方环保限

产常态化，全年产量增速预计降至1.55%。海外方面，印尼电力配套不足拖累产能释放，欧洲复产缓慢

（莫桑比克铝厂计划2026年关停），全球新增产能不足50万吨，供应端整体呈现“紧平衡”状态。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存累库节奏有所放缓

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​国内主流消费地（华东、华南、中原）电解铝锭库存本周小幅累积，截至9月15日，社会库存达62.9万

吨，较上周四增加1.1万吨。库存的持续累积反映了供应端的韧性，也对铝价形成了压制。



2.9 需求进入金九银十旺季，呈现企稳节奏

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

“金九银十”传统旺季效应逐步显现，下游铝加工企业开工率持续回升。其中，铝板带龙头企业开工率持

稳于68.6%高位，汽车型材、光伏边框等新增订单成为亮点；铝箔行业开工率维持在71.9%的峰值水平，包

装箔与电池箔需求平稳。但需注意的是，高铝价仍抑制部分下游企业的采购积极性，采购以“刚需补库”

为主，未出现集中备货现象。



三、市场展望：3.1 氧化铝期现基差回归，沪铝基差延续平水

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期现货双双走弱，近期是现货走弱加速，快速追赶期货跌幅，形成了目前期现货平水的状态，也

在技术上配合形成了期货短期低点。

根据成本和基差测算，氧化铝3000点以下的成本支撑会增强，但供应过剩格局不改，随着氧化铝价格下

跌，行业利润空间被压缩，若价格跌至边际成本线附近（约2800-2900元/吨），可能引发部分产能减产，

限制价格进一步下跌空间。



三、市场展望：3.2 宏观数据：美联储降息，利多预期兑现

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

   美联储的政策声明基本符合预期：利率下调25

个基点，点阵图也在预期范围之内。略微偏鸽的一

点在于预期中值显示2025年料将再降降息两次，但

2026年及之后的利率路径完全符合预期。

　 目前，美联储的 “点阵图”（用于显示官员对

利率路径预期的图表）显示，明年预计还将有一次

25个基点的降息。不过，负责制定利率政策的联邦

公开市场委员会（FOMC）中，部分成员认为明年可

能会有三次降息。



3.2 铝元素展望：氧化铝期现基差回归，电解铝兑现利多，均进入价值边际

从基本面来看，氧化铝国内运行产能维持高位，过剩状态或仍将持续，氧化铝上方压力仍存。

需求方面，电解铝运行产能稳中有增，对氧化铝需求提振有限。

供应方面，随着氧化铝行业利润修复且现货价格波动减少，各区域工厂以稳产保供为首要目标，国内

产能利用率达到阶段性高位，表观过剩预期继续增强。虽然近期氧化铝企业有检修减产出现，但影响

较为有限，加上后期仍有新产能投放预期，氧化铝供应过剩预期仍强。另外，近期国内外现货报价共

振下跌，近日进口窗口窄幅打开。

现货方面，买方逐渐占据市场主导，关注未来现货成交贴水幅度，以及南北价差扩大引发的跨区域流

动等现象，Mysteel表示，近期海内外氧化铝价格持续下跌导致国内氧化铝企业利润空间不断缩窄，但

除了常规检修、国产矿供应不足及暴雨影响之外，国内企业仍未出现大规模减产迹象，叠加后期进口

货源持续输入，短期供应端对现货价格支撑力度偏弱。预计国内氧化铝现货价格继续震荡偏弱调整。

技术上，氧化铝已经跌至相对低位，但持仓上空头占比较高，对盘面持续压制，因此关注低位的构筑，

且多头也一定看到了基差平水的支撑。

沪铝兑现利多，形成高位回落，接下来缺乏基本面核心驱动，则以观望或关注卖出看涨期权。
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