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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：氧化铝可以进入到震荡节奏中，沪铝关注能否形成顶部

氧化铝反弹后表现承压，氧化铝价格已跌破部分企业的现金成本线，短期内因亏损导致的产量边际调

整，部分高成本企业减产，但难以逆转累库趋势。未来需关注采暖季企业检修是否扩大减产、新增产

能落地情况及几内亚铝土矿供应稳定性，若这些因素未发生明显改善，价格仍将维持弱势，甚至有进

一步下行压力。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库继续累库，下游加工业开工率周度环比下滑，限制上方空间;传统

消费淡季可能导致需求略有放缓，但长期看，新能源与电网投资的长期增长将支撑需求持续增长。操

作上建议维持偏强的方向，同时警惕宏观突发事件对市场避险情绪的扰动。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝反弹后承压，但下方支撑仍然较强，短期或进入到震荡态势；沪铝则

关注高位的承压，尤其日线关注破位的风险。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格继续走弱

几内亚铝土矿（2026年1月8日）：CIF价格约64.5美元/干吨。供应过剩格局将持续，价格将在60-65美元/吨

之间波动，几内亚政局稳定，2025年12月公投结束后政权风险降低，价格可能维持低位。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 11月铝矿进口量环比增长

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

海关总署12月18日公布的数据显示，中国2025年11月铝矿砂及其精矿进口量为1,511万吨，同比增加

22.9%;1-11月铝矿砂及其精矿进口量为18.596万吨，同比增加29.4%。

中国11月氧化铝出口量为17万吨，同比下滑12.2%;1-11月氧化铝出口量为234万吨，同比增加46.7%。



2.3 当下核心逻辑：现货价格继续走弱，并没有跟涨期货

本周氧化铝现货价格呈现普遍下跌、区域分化的特

征，整体价格水平受供应过剩、需求疲软及成本下

移等因素压制，短期仍将维持弱势震荡格局。

全国冶金级氧化铝建成总产能11032万吨/年，运行

总产能8882万吨/年，周度开工率较上周增加0.12

个百分点至80.51%，检修与复产同步进行，供应端

未现减量。

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，站上历史高点

铝锭价格呈现短期回调、区域分化的特征，整体价

格水平受库存累积、需求疲软及宏观扰动等因素压

制，但产业韧性仍支撑价格未出现大幅下跌。

春节前消费淡季叠加疫情扰动，建筑、交通等领域

用铝量环比下滑10%-15%；新能源领域需求虽增长，

但短期难以抵消传统需求的下滑。

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，阶段上关注开工下降

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11032万吨/年，运行总产能8882万吨/年，周度开工率较上周增加

0.12个百分点至80.51%。



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

2026年1月上旬，国内氧化铝库存持续累库，整体处于高位水平。其中，社会总库存约517.1万吨（1月5

日数据），较前一周增加5.7万吨；仓单库存快速上升至15.5万吨，反映现货市场流动性减弱；港口库存

虽小幅回落至12万吨，但仍处于年内高位。库存压力叠加供应过剩，成为压制氧化铝价格的重要因素。



2.6 当下核心逻辑：仓单到期注销集中出库，低价值确实吸引了接货

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

2026年1月上旬，国内电解铝开工率维持极高水平，运行产能接近政策设定的4500万吨产能天花板。根据权威机

构数据，周度开工率约97%-98%，运行产能约4446万-4460万吨，产能利用率逼近100%。。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存累积至历史高位，后续仍会季节性累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​国内铝锭社会库存持续增加，1月8日SMM统计社会库存71.4万吨，较上一期增加3.0万吨，逼近55万吨的去年同

期水平，现货贴水扩大反映下游接货意愿疲软。



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

需求方面，淡季下游需求整体略显乏力，高价抑制消费表现，但环保限产解除使得下游铝加工企业开工率

回升，据SMM统计显示，本周国内铝下游加工龙头企业周度开工率环比回升0.2个百分点至60.1%。未来需求

预期向好，虽然传统地产行情需求表现仍一般，但新能源需求爆发将提振铝需求，加上铜价高企催生"铝代

铜"浪潮，铝需求预期强劲。



三、市场展望：3.1 氧化铝现货深度贴水期货，沪铝升水现货

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

随着氧化铝期货反弹，盘面形成升水现货，短期反弹阻力可能增大。不过现货仍有下降空间，接下来需要看

到期现货平水的结构，方才可能确认底部。

沪铝目前形成现货贴水期货，现货反映的目前的需求低迷的压力，而盘面主要跟随宏观，当前也到了基差的

下边际，关注期货的上行承压。



3.2 铝元素展望：氧化铝带着压力震荡；沪铝进入历史高点，关注高位震荡

氧化铝反弹后表现承压，氧化铝价格已跌破部分企业的现金成本线，短期内因亏损导致的产量边际调

整，部分高成本企业减产，但难以逆转累库趋势。未来需关注采暖季企业检修是否扩大减产、新增产

能落地情况及几内亚铝土矿供应稳定性，若这些因素未发生明显改善，价格仍将维持弱势，甚至有进

一步下行压力。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库继续累库，下游加工业开工率周度环比下滑，限制上方空间;传统

消费淡季可能导致需求略有放缓，但长期看，新能源与电网投资的长期增长将支撑需求持续增长。操

作上建议维持偏强的方向，同时警惕宏观突发事件对市场避险情绪的扰动。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝反弹后承压，但下方支撑仍然较强，短期或进入到震荡态势；沪铝则

关注高位的承压，尤其日线关注破位的风险。
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