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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：沪铝转为偏弱跟踪，氧化铝则仍需筑底反复

具体而言，沪铝目前处于“外强内弱”的撕裂状态：海外受中东电解铝减停产及LME库存降至20年冰点

的硬支撑，给出了极强的底线；但反观国内，高达145万吨以上的铝锭社会库存犹如悬在头顶的达摩克

利斯之剑，叠加下游复工节奏偏缓、高铝价抑制现货买兴，导致盘面向上突破底气不足。预计下周沪

铝仍将围绕24500元/吨关口维持24000-25500元/吨的高位宽幅震荡，静待国内去库拐点或宏观情绪的

最终催化。氧化铝则深陷“长空短多”的泥潭：尽管几内亚限制铝土矿出口的传闻被证伪，且国内（及

海外新产能投放如泰山压顶，但当前期价已逼近国内高边际生产成本线，叠加5月雨季发运干扰与局部

检修提供了阶段性托底。同时，6月高达25.7万吨的仓单注销压力更是直接锁死了近月反弹高度。预计

下周氧化铝将在2700-2950元/吨区间内反复磨底，建议以波段思路对待，耐心等待右侧信号。

沪铝目前技术上承压前高，跌破长期均线，转为空头跟踪。

氧化铝继续关注前低区域的支撑，但仍多反复，做好防守应对。

风险提示：

1、地缘风险反复，基本面难以定性；

2、美元大涨，压制有色金属。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格上涨承压

国内市场，山西、河南等地的主流一水硬铝土矿（如AL:58%,A/S:5）到厂价继续稳定在500元/吨左右，国产

矿汇总均价僵持在485元/吨的低位；进口矿方面，几内亚三水铝土矿（AL:45%,SI:3%）CIF价格维持在67-69.8

美元/吨，澳大利亚同品类（AL:48%,SI:6%）CIF价格约为63美元/吨，整体较4月份的跌势有所收缓，呈现底部

盘整。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 3月铝矿进口量同比历史新高

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

中国2026年3月铝矿砂及其精矿进口量为21,778,895.16吨，环比上升28.47%，同比上升32.81%。 

中国3月进口几内亚铝矿砂及其精矿18,120,006.57吨，环比上升29.59%，同比上升39.30%。 

中国3月进口澳大利亚铝矿砂及其精矿2,665,419.12吨，环比上升8.10%，同比上升7.87%。



2.3 当下核心逻辑：现货价格上涨乏力，处于横盘

氧化铝现货市场整体处于磨底走势，本周各主

流消费地区现货价格全线走稳。具体而言，华

东地区现货价格持续锚定在2680-2720元/吨，

华南地区维持在2680-2730元/吨，西南和西北

地区也分别稳定在2765-2805元/吨和2985-3025

元/吨的区间，全国现货均价基本在2700元/吨

附近窄幅拉锯。

建议市场参与者保持耐心，紧盯几内亚矿端政

策的实质性落地情况及国内高成本产能的检修

动向，待基本面出现明确的去库拐点后，再谋

求方向上的突破。数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格承压回落

节后首个交易日（5月6日），受制于假期期间外盘

伦铝的强势逼空，LME库存降至36.5万吨的20年冰

点，国内铝价被动补涨，长江现货冲高至24520元/

吨。然而，这波“开门红”仅维持了一天，随后两个

交易日便连续回调。核心原因在于，国内疲弱的现

实基本面根本无法支撑价格站稳高位。随着宏观避

险情绪降温，铝价迅速回归由国内供需主导的逻辑。

​ 本周铝锭现货就是一场宏观强预期与国内弱现实的

较量。在“高库存+弱需求”的双杀未得到有效缓

解前，国内铝价很难走出独立的上攻行情。短期内，

铝价大概率将维持在当前关口反复摩擦，静待去库

拐点的到来。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工小幅回落，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周国内氧化铝周度开工率呈现出低位微升的走势。据机构数据，截至本周初期，全国氧化铝周度开工率环比

小幅提升约0.34个百分点，来到74.7%至74.8%的区间，对应的周度运行产能在8460万吨上下，周度产量小幅增

加0.8万吨至162.3万吨左右。



2.5 当下核心逻辑：氧化铝继续累库，铝土矿库存再度累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

据Mysteel最新调研数据，全国主要港口的进口铝土矿库存已攀升至 2856万吨​ 的高位，环比大幅增加近 

198万吨。仅从上期所统计的部分港口来看，曹妃甸、天津港等核心枢纽均有不同程度的库存积压。

据Mysteel统计，本周国内氧化铝社会总库存高达 598万吨，环比上周再度增加了 4.4万吨。其中，由于近

期进口货源集中到港（部分原定发往中东的货物因局势变化转向中国），北方港口的氧化铝库存压力尤

为突出。



2.6 当下核心逻辑：仓单继续累库

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

仓单压力明显上升，压制盘面的筑底反弹。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工基本实现满产

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周国内电解铝的各项开工指标几乎全部拉满。行业开工率（产能利用率）普遍维持在 96% 至 99.24%​ 的惊人

高位，部分机构测算的周度开工率也高达 97.55%。

对应的实际运行产能则在 4460万吨 至 4496.93万吨/年​ 的区间内窄幅波动。可以说，现有的产能已经被挖掘到

了极致。



2.8 当下核心逻辑：电解铝高库存已经跨越了去库周期

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​截至5月6日-7日，中国主要市场电解铝社会库存达到 148.3万 - 148.4万吨​ 的区间，较节前（4月30日的144.9万吨）

增加了约3.4万吨。在电解铝运行产能逼近4500万吨天花板的背景下，国内供应端极具刚性；而假期期间下游加

工企业多有停工放假，供需错配直接导致了仓库的“爆仓”。



三、市场展望：3.1 氧化铝再度升水，仍处于基差挣扎

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期现基差再度形成期货升水，上涨形成阻力，接下来关注底部结构的再次构筑，预计将在年中出现底

部结构。沪铝则继续高度升水氧化铝，但沪铝的上方阻力也比较大，向下还有宏观支撑，所以可能会比较震

荡。



3.2 铝元素展望：沪铝转为偏弱跟踪，氧化铝则仍需筑底反复
具体而言，沪铝目前处于“外强内弱”的撕裂状态：海外受中东电解铝减停产及LME库存降至20年冰点

的硬支撑，给出了极强的底线；但反观国内，高达145万吨以上的铝锭社会库存犹如悬在头顶的达摩克

利斯之剑，叠加下游复工节奏偏缓、高铝价抑制现货买兴，导致盘面向上突破底气不足。预计下周沪

铝仍将围绕24500元/吨关口维持24000-25500元/吨的高位宽幅震荡，静待国内去库拐点或宏观情绪的

最终催化。氧化铝则深陷“长空短多”的泥潭：尽管几内亚限制铝土矿出口的传闻被证伪，且国内（及

海外新产能投放如泰山压顶，但当前期价已逼近国内高边际生产成本线，叠加5月雨季发运干扰与局部

检修提供了阶段性托底。同时，6月高达25.7万吨的仓单注销压力更是直接锁死了近月反弹高度。预计

下周氧化铝将在2700-2950元/吨区间内反复磨底，建议以波段思路对待，耐心等待右侧信号。

沪铝目前技术上承压前高，跌破长期均线，转为空头跟踪。

氧化铝继续关注前低区域的支撑，但仍多反复，做好防守应对。

风险提示：

1、地缘风险反复，基本面难以定性；

2、美元大涨，压制有色金属。
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