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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝承压供应，电解铝兑现降息利多和旺季预期

目前氧化铝国内运行产能维持高位，需求增量有限，供应过剩对氧化铝走势压力仍存。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9675万吨，较上周增170万吨，开工率

84.4%。现货方面，近期近日国内外氧化铝市场成交价格不断下滑，市场观望情绪有所升温，进一步加

剧企业成本压力。晋豫地区暴雨等导致的矿石紧张局面尚未缓解，部分氧化铝企业稳产压力增加，短

期进口矿的补充需求明显增加，而几内亚雨季及政策性风险影响尚在。预计国内氧化铝价格暂维持偏

弱调整局面。

宏观消息:国家统计局公布数据显示，受基数走高影响和食品价格拖累，中国8月CPI环比持平，同比下

降0.4%，核心CPI同比上涨0.9%，涨幅连续第4个月扩大。美国总统特朗普再次发文批评美联储主席鲍

威尔，并敦促立即大幅降息，称美国“没有通胀”。美国8月PPI通胀意外回落，为美联储下周降息决

定增添新的支撑因素。

昨晚美国公布的PPI数据意外下滑，加上特朗普再次施压美联储，进一步巩固市场降息预期。基本面铝

水比例提升，铝锭供应量回落，下游消费边际好转，累库速度放缓。铝市氛围偏好，沪铝延续偏强走

势。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿小幅上涨

国产铝土矿价格平稳运行，未出现明显波动。晋豫地区暴雨等导致的矿石紧张局面尚未缓解，部分氧化铝

企业稳产压力增加，短期进口矿的补充需求明显增加。

进口铝土矿价格高位震荡，主要受几内亚雨季发运减少及国内需求支撑。SMM进口铝土矿指数报75.53美

元/吨，周环比上涨0.65美元/吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 7月铝矿进口量继续高走

2025年7月中国铝矿砂及其精矿进口2006万吨（约20,062,990吨），环比增长10.75%，同比增长34.2%。

几内亚是第一大供应国，7月进口量达15,941,898吨，环比增长19.65%，同比大幅增长72.74%，占总进口

量的79.4%。澳大利亚​是第二大供应国，7月进口量313.36万吨，环比增长3.85%，但同比下降9.79%，占

比约15.6%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：现货价格继续下调

9月11日SMM氧化铝价格回落至3010元/吨（较前

一日下跌）。

价格下跌的核心驱动因素在于供应持续宽松与需求

疲软的矛盾​：一方面，国内氧化铝产能利用率保持

高位，8月产量预估达778.23万吨（较7月增加

26.67万吨），加上部分检修产线复工及新产能稳

定产出，现货供应逐步过剩；另一方面，下游电解

铝厂运行平稳，长单需求稳定但现货散单成交减弱，

叠加港口库存小幅增加（部分港口有进口氧化铝到

港），市场流通现货增多，商家心态偏空，压价采

购意愿增强。

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

上海金属网现货铝锭报20730-20770元/吨，均价

20750元/吨，较上一交易日下跌20元/吨，对2509合

约报贴50-贴10元/吨。

供应端变化不大，电解铝运行产量稳中小增。需求

方面，旺季铝需求回暖，国内铝下游开工率小幅回

升，但铝价高位限制加工材企业现货采购的积极性。

进入旺季后铝下游需求边际转好，加上铝水比例提

高，铸锭量降低，但铝锭库存拐点未至，周末铝锭

社库继续小幅累积，目前实际需求未出现大幅改善，

关注后期需求表现和库存变化情况。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

根据公开信息，2025年四季度国内氧化铝规模化投产项目较少，主要集中在中小产能或技改项目，具体如下：

​内蒙古霍煤鸿骏35万吨产能​：计划于2025年底投产，属于产能置换后的复产项目，目前处于前期准备阶段。

​重庆壹石通9800吨导热用球形氧化铝项目​：原计划2025年二季度末投产，因工艺优化和行政审批调整，延后至

2025年9月底正式投产。该项目属于高端非冶金级氧化铝​（用于电子、新能源等领域），规模较小但对细分市场

有影响。四季度通常是氧化铝产能投产的淡季​（因冬季生产能耗高、环保压力大），且多数大型项目已集中在

前三季度完成，四季度新增产能对市场供需格局影响有限。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 当下核心逻辑：铝土矿累库至高位，氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

上海有色网（SMM）2025年9月5日的最新统计，国内9个主要港口的铝土矿库存总量为2514万吨，较前一周（8

月28日-9月4日）​增加51万吨。

2025年9月5日，国内氧化铝社会总库存约为431.6万吨​（SMM数据），较前一周略有增加。其中，电解铝厂内库

存累库20.8万吨，氧化铝厂内库存累库12万吨，港口库存累库3.5万吨，反映出上下游企业的库存均在积累。



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，部分现货流向新疆仓库，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

产能利用率的提高​，2025年8月国内电解铝产量实现了环比0.33%的增长。

8月份国内电解铝厂的铝水比例回升1.3个百分点，达到75.07%。铝水比例提高通常意味着下游铝加工需

求较好，减少了铝锭的铸造量。8月份国内电解铝铸锭量同比减少了10.38%，环比减少了4.68%。



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

​根据上海有色网（SMM）2025年9月11日的最新统计，​国内主流消费地电解铝锭库存为62.5万吨，较前

一日（9月10日）下跌0.6万吨，较上周四（9月4日）微跌0.1万吨。



2.9 沪铝仓单小幅增加，期货平水现货，需求进入金九银十旺季

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2025年9月，电解铝需求将延续旺季特征，新兴领域（光伏、新能源汽车、电网投资）的高增长将成为核心

驱动力，抵消传统建筑领域的小幅拖累，整体需求环比8月提升8%-15%​。供需格局方面，国内产能天花板限

制供应增量，新兴需求的高增长将支撑铝价维持高位震荡，行业景气度持续提升。



三、市场展望：3.1 氧化铝期货贴水现货，沪铝上涨亦乏力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝盘面下跌较快，目前已经贴水现货，相对来说会限制盘面向下的跌幅，而沪铝和氧化铝的价差则

再度扩大，体现出电解铝当前仍然强于氧化铝。

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，贴水现货也同样会

受限于现货，因此盘面能高升水现货的难度同样较高，因此现货价格也可能是反弹的一个阻力。



三、市场展望：3.2 宏观数据：美国CPI下降令美联储降息预期增强

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

短期资本市场将在美联储9月降息幅度、今年降息次数和基本面现实之间博弈，近期美国经济数据偏弱且

不及预期，加大市场对于美联储降息幅度的押注，助推有色金属价格。从基本面来看，沪铝产业当下处

于淡季尾声，传统旺季临近，下游近期出现改善迹象，但对高价仍存抵触。



3.2 铝元素展望：氧化铝承压供应，电解铝兑现降息利多和旺季预期

目前氧化铝国内运行产能维持高位，需求增量有限，供应过剩对氧化铝走势压力仍存。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9675万吨，较上周增170万吨，开工率

84.4%。现货方面，近期近日国内外氧化铝市场成交价格不断下滑，市场观望情绪有所升温，进一步加

剧企业成本压力。晋豫地区暴雨等导致的矿石紧张局面尚未缓解，部分氧化铝企业稳产压力增加，短

期进口矿的补充需求明显增加，而几内亚雨季及政策性风险影响尚在。预计国内氧化铝价格暂维持偏

弱调整局面。

宏观消息:国家统计局公布数据显示，受基数走高影响和食品价格拖累，中国8月CPI环比持平，同比下

降0.4%，核心CPI同比上涨0.9%，涨幅连续第4个月扩大。美国总统特朗普再次发文批评美联储主席鲍

威尔，并敦促立即大幅降息，称美国“没有通胀”。美国8月PPI通胀意外回落，为美联储下周降息决

定增添新的支撑因素。

昨晚美国公布的PPI数据意外下滑，加上特朗普再次施压美联储，进一步巩固市场降息预期。基本面铝

水比例提升，铝锭供应量回落，下游消费边际好转，累库速度放缓。铝市氛围偏好，沪铝延续偏强走

势。
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