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核心观点

驱动分析

市场展望



氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝再创新低，沪铝冲高但需谨防下周阶段回落

氧化铝继续走弱。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，阿拉丁(ALD)调研统计，截至上周五，全国氧化铝建成产能11462万吨，运行9610万吨，较上周增

30万吨。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。

本周沪铝呈现震荡偏强态势，核心驱动来自宏观情绪改善及铜银等金属强势带动，同时库存下降（社

会库存59.6万吨，较上周下跌2.5万吨）对价格形成支撑；行业方面，电解铝运行产能高位稳定，利润

增长，但氧化铝因供给过剩面临亏损压力。下周来看，沪铝或维持震荡偏强格局，主要支撑因素包括

美联储12月降息落地、国内新需求的备货，同时库存低位提供基本面支撑；需关注12月美联储议息会

议、国内地产政策细则及下游高铝价抑制补库的风险。预计下周有阶段性冲高回落的可能性，建议多

头密切关注，做好防守。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝继续弱势震荡对待；沪铝延续冲高，多头依托均线防守。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格弱势运行

本周铝土矿价格维持弱势震荡格局，几内亚铝土矿CIF均价稳定在71美元/吨（与上周持平），买卖双方意向

成交价区间为70-72美元/吨。其中，港口现货低品矿成交价约71美元/吨，高品矿价格略高但成交稀少。

北方因环保督察加强，部分矿山停产，国产矿供应偏紧格局未缓解，价格小幅下行但仍高于进口矿。广西地

区复产进度缓慢。

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下跌态势，主产区

价格集中在2755-2895元/吨区间。国内氧化铝运行

产能持续处于历史高位，行业库存与交易所仓单库

存不断增加；同时，海外氧化铝价格下跌（澳洲

FOB价格约313.5美元/吨），进口窗口开启，前期

进口氧化铝陆续到港，进一步加剧供需矛盾。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭跟随盘面继续稳步上涨

华东地区报价21990-22030元/吨（均价约22010元/

吨），较前一日上涨220元/吨，贴水幅度为65-85元

/吨。

主要受宏观降息预期（美联储12月降息概率89%）

及国内新型城镇化政策推动；但涨幅仍有压力，因

下游高铝价抑制补库需求，刚需采购成为主流。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工开始承压，但预期供应仍宽松

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

11月全国冶金级氧化铝运行总产能9045.6万吨/年，周度开工率81.99%，虽较10月小幅下降0.18个百分点，但仍

处于年内高位。

本周最新的情况：虽然近期陆续有炼厂出现检修减产，但规模有限，目前运行产能仍维持较高水平，加上年底

长单谈判的关键时期，氧化铝厂普遍缺乏大规模减产的决心，减产预期未能兑现。



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

国内氧化铝总库存持续处于高位，截至12月4日，SMM统计的总库存达490.1万吨，环比增长3.3万吨，延续累库

态势。主要港口氧化铝库存较上周小幅减少，Mysteel数据显示，12月4日主要港口库存为14.1万吨，环比减少1.5

万吨。



2.6 当下核心逻辑：仓单进入高位，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

氧化铝仓单库存累积放缓，但青岛港口开始出现仓单入库，可见主要是进口仓单增仓。厂库仍然没有入库。



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

2025年12月上旬，国内电解铝行业开工率保持高位，运行产能逼近4500万吨政策红线，产能利用率超
96%，供应端呈现刚性约束特征。尽管处于传统消费淡季，但高铝价抑制下游采购需求，加工企业开
工率略有下滑，整体供需维持紧平衡状态。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存仍处于低位，且处于去库周期

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​截至12月4日，国内电解铝社会库存（铝锭+铝棒）合计59.3万吨，较上周仅累库0.3万吨。上海期货交易所铝

期货仓单库存为66833吨，较前一日持平，处于近期稳定水平。



2.9 需求开工出现阶段下滑

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0.4个百分比至61.9%，市场延续结构性

分化。预计短期行业开工将延续弱化趋势，随着消费淡季的深入及高铝价的压制，开工率将维持弱势整理。



三、市场展望：3.1 氧化铝基差形成升水，沪铝基差延续平水

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝现货持续低位运行，盘面也较难形成升水结构，目前盘面再度回落，再度形成贴水，虽然下跌空
间不大，但凸显出目前的盘面仍然受到基本面的压制，难以脱离现货。也就是没有预期炒作性。

沪铝的基差目前延续平水，处于上下两难的境地，目前强势驱动仍然是宏观因素，基本面来只能以支撑
对待。或者是，沪铝是在基本面支撑下，充分反映宏观因素的带动。



3.2 铝元素展望：氧化铝目前仍在寻底，持续承压；电解铝延续强势，下周
警惕高位阻力

氧化铝继续走弱。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，阿拉丁(ALD)调研统计，截至上周五，全国氧化铝建成产能11462万吨，运行9610万吨，较上周增

30万吨。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。

本周沪铝呈现震荡偏强态势，核心驱动来自宏观情绪改善及铜银等金属强势带动，同时库存下降（社

会库存59.6万吨，较上周下跌2.5万吨）对价格形成支撑；行业方面，电解铝运行产能高位稳定，利润

增长，但氧化铝因供给过剩面临亏损压力。下周来看，沪铝或维持震荡偏强格局，主要支撑因素包括

美联储12月降息落地、国内新需求的备货，同时库存低位提供基本面支撑；需关注12月美联储议息会

议、国内地产政策细则及下游高铝价抑制补库的风险。预计下周有阶段性冲高回落的可能性，建议多

头密切关注，做好防守。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝继续弱势震荡对待；沪铝延续冲高，多头依托均线防守。
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