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核心观点

驱动分析

市场展望



一、上月策略回顾：产业链进入震荡，建议放低行情预期

铝产业链方面：短期，地缘冲突升级可能引发霍尔木兹海峡运输受阻的担忧，中东地区电解铝产能占

全球8.3%，供应链面临中断的风险，海外供应或出现紧张，刺激氧化铝及沪铝价格脉冲式冲高，类似

2025年6月空袭事件中氧化铝期货开盘跳涨近2%；中期，若冲突持续导致能源价格大幅上涨，进而推升

电力成本，电解铝生产成本将显著抬升，叠加伊朗约97万吨电解铝产能潜在停产风险，沪铝或突破

25000元/吨关口；长期，氧化铝受全球产能过剩压制，涨幅可能弱于沪铝。

主要风险因素：

1、政策调控氧化铝投产。
2、生产厂家集中检修。



一、铝元素月度行情预测：沪铝承压震荡，氧化铝仍需反复

基本面驱动：沪铝的核心驱动是中东局势引发的供应扰动是短期核心支撑。霍尔木兹海峡不畅导致卡

塔尔铝业减产40%、巴林铝业减产19%等中东产能被动减产，合计收缩超百万吨；若局势持续，中东仍

有50万吨产能面临减产风险。但国内供应维持刚性，新疆、山东、内蒙古等主产区开工率维持高位，

吨铝利润扩张驱动供应稳定。

氧化铝短期受几内亚矿石配给政策及国内部分检修增加支撑，期价偏强。国内外新增产能将逐步释放，

供应过剩格局未变。

同时，沪铝和氧化铝的压力都来自于累库。国内铝锭社会库存3月23日攀升至133.7万吨，国内氧化铝

社会库存续创新高，上期所仓单库存持续增加，仓单矛盾累积。

技术上看，沪铝已经跌破60日均线，上涨动能已经缺乏，接下来以震荡对待，接下来方向是不确定的；

氧化铝则关注低位的反复，等待下一个偏强信号。

主要风险因素：

1、地缘风险引发全球性衰退。
2、几内亚矿产政策调整。



一、氧化铝月度行情预测：2026年1-2月国内氧化铝供需平衡表

项目 数值 说明

期初库存 153 2025年末结转库存（中国有色金属工业协会数据）

产量 1518 1-2月国内氧化铝产量（国家统计局：1-2月累计1518万吨，
同比增长0.2%）

进口量 25 1-2月氧化铝进口量（行业调研：海外过剩产能流入，进口
窗口短暂开启）

出口量 33 1-2月氧化铝出口量（海关总署：1-2月累计出口33万吨，同
比下降17.4%）

总供给 1543 产量+进口量（1518+25=1543）

总消费 1470.2 1-2月电解铝产量753.4万吨×1.93（吨铝耗氧化铝系数）
（国家统计局）

期末库存 192.8 期初库存+总供给-出口量-总消费（153+1543-33-
1470.2=192.8）

供需差额（供给-
消费）

39.8 过剩约40万吨（库存累积）（1543-33-1470.2=39.8）



一、氧化铝月度行情预测：2026年3月国内氧化铝供需平衡表预测
供应端

产量 760万吨/月 环比+5%，广西新投产能释放，北
方企业复产

进口量 25万吨/月 与1-2月持平，海外过剩产能持续
流入

总供给 785万吨/月 产量+进口量（760+25=785）

需求端

电解铝产量 381.9万吨/月 环比+10.38%，下游复工复产推动
产能利用率提升

总消费 737万吨/月 电解铝产量×1.93系数
（381.9×1.93=737）

供需平衡

供需差额 48万吨/月 供给过剩（785-737=48）

库存变化

期初库存 192.8万吨 1-2月期末库存

期末库存 240.8万吨 较1-2月增加48万吨
（192.8+48=240.8）



二、驱动逻辑：2.1 几内亚铝土矿价格开始上扬

几内亚政府近期出台的出口关税上调至10%、强制建设本土氧化铝厂等政策，强化了市场对供应收紧的预期，

支撑了价格。几内亚铝土矿（CIF中国）价格维持在65-68美元/干吨区间；山西、河南：高品矿（58%Al以上）

价格585-610元/吨（含税到厂），主要因环保政策趋严及新矿山建设推进，供应相对稳定。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



二、驱动逻辑：2.2 全年铝土矿供应处于宽松

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 氧化铝当下核心逻辑：1-2月铝土矿进口仍在高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2026年1-2月，中国铝矿砂进口呈现总量大幅增长。数据显示，1-2月累计进口铝矿砂3621万吨，同比增

长18.7%，其中2月单月进口1695万吨，同比增长18.1%。来源延续高度集中，几内亚占比78.5%，澳大利

亚占比20.6%。



2.3 氧化铝当下核心逻辑：现货逐步企稳上涨

目前，山东氧化铝现货价格2730-2760元/吨，均

价约2745元/吨。而相近的河南市场涨幅明显，

河南现货价格2780-2820元/吨，均价约2800元/吨，

较山东地区略高，主要因区域内铝厂采购需求较

强，且部分企业因原料成本小幅上涨支撑价格。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工局部小幅下降

2026年3月以来，国内氧化铝行业开工率维持相对稳定但略有下降，整体运行产能小幅收缩，区域间开工表现分

化。核心数据显示，截至3月19日当周，全国氧化铝周度开工率为76.64%，较前一周微降0.44个百分点；运行总

产能为8455万吨/年，较前一周减少48万吨。3月整体产量预计为737.8万吨，环比增长11.5%，但同比下降2.3%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 氧化铝当下核心逻辑：社会库存继续累积

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

国内港口铝土矿库存为2113.05万吨，处于近年来高位。港口库存充裕主要因进口矿到港量稳定，且部分

氧化铝厂从港口提货入库，导致港口库存累积。

SMM数据显示，截至2026年3月23日，国内氧化铝社会总库存为644.3万吨，较前一周微降0.6万吨，但整

体仍处于历史高位。社会库存累积的主要原因是氧化铝产能过剩，加上下游电解铝需求疲软，电解铝运

行产能提升但采购节奏放缓，导致库存无法有效消化。



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单库存累库至高位

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 氧化铝当下核心逻辑：电解铝产能继续高位运行

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2026年3月以来，国内电解铝行业开工率维持高位，产能利用率超97%，运行产能约4509万吨/年，但受高基数

效应影响，产量同比增长仅4.3%；海外电解铝供应因中东地缘冲突及欧美高电价持续收缩，全球供应弹性显著

下降。整体来看，电解铝行业供给刚性特征凸显，国内产能接近天花板，海外供应扰动加剧，行业抗风险能力

极弱。



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存累库至高位，仍未开始去库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​3月24日，国内铝锭社会库存为133.7万吨，较前一周（3月19日）微降0.2万吨，累库趋势首次出现缓和。国内

电解铝产量逐步释放，3月计划产量387.5万吨，环比增长12.9%，叠加下游需求滞后（节后复工节奏偏缓），导

致库存持续累积，3月中旬峰值达135-140万吨。随着“金三银四”传统旺季来临，下游加工企业开工率提升，

累库速率或将明显放缓，3月底有望进入去库周期。



2.9 电解铝生产成本不足万五，期现基差形成现货贴水，沪铝高位仍有现货的阻力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 氧化铝盘面继续升水现货，反弹阻力也较大

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

氧化铝期货已经明显升水现货，接下来仍需要看到期现的回归。不过由于现货持续弱势，过剩现实下，

氧化铝期货仍会承压现货，且成本较低，相对盘面的价格，有交货的优势。



3.2 逻辑推演：沪铝承压震荡，氧化铝仍需反复

基本面驱动：沪铝的核心驱动是中东局势引发的供应扰动是短期核心支撑。霍尔木兹海峡不畅导致卡

塔尔铝业减产40%、巴林铝业减产19%等中东产能被动减产，合计收缩超百万吨；若局势持续，中东仍

有50万吨产能面临减产风险。但国内供应维持刚性，新疆、山东、内蒙古等主产区开工率维持高位，

吨铝利润扩张驱动供应稳定。

氧化铝短期受几内亚矿石配给政策及国内部分检修增加支撑，期价偏强。国内外新增产能将逐步释放，

供应过剩格局未变。

同时，沪铝和氧化铝的压力都来自于累库。国内铝锭社会库存3月23日攀升至133.7万吨，国内氧化铝

社会库存续创新高，上期所仓单库存持续增加，仓单矛盾累积。

技术上看，沪铝已经跌破60日均线，上涨动能已经缺乏，接下来以震荡对待，接下来方向是不确定的；

氧化铝则关注低位的反复，等待下一个偏强信号。

主要风险因素：

1、地缘风险引发全球性衰退。
2、几内亚矿产政策调整。
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