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核心观点

驱动分析

市场展望



一、上月策略回顾：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，沪铝短线宽幅震荡反复，在有色金属中仍以偏强震荡对待；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、铝元素月度行情预测：沪铝继续震荡对待，氧化铝需要构筑趋势结构

进入6月，沪铝仍以震荡趋势对待，沪铝围绕24000–25500元/吨高位区间震荡：海外受中东地缘冲突

导致的约200万吨级产能停减冲击、LME库存降至35–36万吨的历史低位，带来供给缺口支撑，但国内

铝锭社会库存仍在143–146万吨高位、去库节奏放缓且下游步入季节性淡季，叠加美国通胀超预期反

弹→加息预期回温压制宏观风险偏好，因此上下两难、以底部靠海外缺口托住、顶部被国内高库存+淡

季压制的高位拉锯为主；

氧化铝则仍处供应过剩碾压期——5–7月新产能集中落地，当前建成产能已超1.1亿吨，社会库存接近

590–600万吨、期交所仓单近50万吨且6月有集中注销抛压，需求端电解铝开工虽高但采购仅为刚需、

弹性不足，使得价格向下反复测试2600–2700元/吨的成本支撑带，部分高成本线已亏损，6月核心运

行区大致看2600–2950元/吨，反弹多为供给扰动驱动的短脉冲而非趋势反转，操作上背靠上方阻力以

偏空思路对待，但需防范矿端（几内亚出口政策/配额变数）带来的突然成本上移风险。因此需要耐心，

不宜追涨。

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

项目 数据（单位：万吨） 备注

冶金级氧化铝产量 750.4 同比减少0.71%，日均产量因设备
检修环比下滑

进口量（到港） 28.95 含部分因中东局势出现转移的远
洋货源

出口量（离港） 25.5 主要为执行前期海外长单或转运
至邻国

非冶金级消耗 17.0 化工、陶瓷等下游刚需采购

电解铝对应消耗量 735.66 按当月电解铝产量381.17万吨及单
耗1.93吨测算

本月供需差额 +1.19 判定：略微宽松（小幅供大于求）



一、氧化铝月度行情预测：2026年5月国内氧化铝供需平衡预测表

行次 项目 万吨 说明

① 国内总产量 760 ​ 环比+4.9%（vs 4月724.7），主因广西检修产能全面复
产+新投料线释放

② 进口量 34 ​ 澳粉进口窗口小幅打开，但总量已低于4月的54（到港口
径）

③ = 总供给 794 ​ ①+②

④ 冶金级消费（电解铝） 746 ​ 386.5万t Al × 1.93

⑤ 非冶金消费 20 ​ 化工级需求亮点，但规模有限

⑥ 出口量 27 ​ 部分含转口贸易

⑦ = 总需求 793 ​ ④+⑤+⑥

⑧ 当月结余 / 过剩 ​ ≈+1 ​ ③−⑦



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格表现僵持

进口矿价"高位僵持"——不是需求多强，而是海运费（几内亚→中国散货运费冲到36-37.5$/吨）+ 几内亚配额

政策悬而未决托住了底部；但氧化铝厂矿石库存本就偏高、利润又薄，对高价矿接受度极低，所以导致价格出

现僵持。

山西、河南部分矿山开工有所恢复，叠加氧化铝价格持续低迷，导致氧化铝厂压价采购原料的情绪增强，国产

矿成交重心较前期小幅回落，买卖双方博弈加剧。

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：4月铝土矿进口环比下降

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

海关数据显示，2026年4月，中国进口铝土矿1974.3万吨，环比减少9.4%，同比减少4.6%。2026年1-4月，

国内累计进口铝土矿7772.8万吨，同比增加14.7%。 分国别来看，2026年4月，中国自几内亚进口铝土矿

1642.3万吨，环比减少9.4%，同比减少1.9%；2026年1-4月，中国累计进口几内亚铝土矿6296.4万吨，同比

增加18.5%。几内亚仍为中国铝土矿进口的主要来源国。 



2.3 氧化铝当下核心逻辑：现货低位运行

氧化铝现货目前是"成本线边缘的弱均衡"——自

身基本面（天量库存+过剩产能）不支持涨，但

再跌就砸穿成本引发减产预期，所以卡在2,660-

2,690这个狭窄走廊里横向磨底；最近期货突发

+5%的拉升主要是几内亚消息导致空头平仓，现

货基本没动，基差反而拉得更大了。真正的方向

选择要等6月几内亚政策落地 + 天量仓单注销期

的现货承接力来验证。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工呈现恢复

到5月22日前后的机构汇总口径：建成产能 ≈ 11,930万吨，运行产能 ≈ 8,920万吨，对应开工率 ≈74.8%，且周度

仍在环比增加。分区域来看，山东顶满、广西往上（新投/复产）、山西/河南被利润卡在中等偏低、贵州检修

量不足以扭转过剩的格局。

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

截至5月下旬，氧化铝现货深陷“天量库存+仓单堰塞湖”的双重压制：全口径社会库存攀升至613万吨历史

高位，相当于全国25天用量，叠加港口到货激增与铝厂原料备库充足（390万吨+），现货去库拐点遥遥

无期。



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单库存6月份有流出压力

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

上期所仓单虽从51万吨峰值回落至45万吨，仍处于极端高位且70%锁在新疆，虽地域错配削弱了部分流动

性冲击，但剩余10-13万吨内地可流通仓单足以在近月合约形成交割抛压，配合广西新产能释放，高库存+

高仓单的组合彻底封死了现货独立反弹的空间。



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

电解铝当前是典型的供给封顶式满产——运行产能4,430-4,530万吨、利用率98%+，新疆/山东满载、云南在电力

恢复后也满负荷，辽宁复产还在释放最后几十万吨；利润极厚但政策红线锁死增量，所以供给是条水平线，价

格波动全看海外缺口（LME库存极低）和国内社库去化节奏之间的拉锯。



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存再5月份迎来拐点，但需要关注去库节奏

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​ 据SMM统计，5月28日国内主流消费地电解铝锭库存140.10万吨，较周一库存下降1万吨，较上周四库存下降1.1

万吨。 真正撑住铝价不崩的是LME仅34万吨的历史低位库存+海外缺口，而压制沪铝反弹天花板的正是国内这

140万吨+48万吨仓单的"内卷堰塞湖"。​ 接下来去库能否加速，看6月淡季下游是否增加提货节奏，一旦去库停

滞在135-145万吨之间，高铝价区间的上沿就会被反复夯实打压。



2.9 电解铝生产成本略有抬升，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 氧化铝再度升水，仍处于基差拖累

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

截至5月下旬，氧化铝期现结构呈深度Contango（远月升水）：现货全国均价锚定在2,660–2,670元/吨的成

本线附近弱势磨底，而主力AO2609合约受几内亚矿端消息刺激维持在2,850–2,870元/吨，致使基差扩大至-

180至-200元/吨的现货深贴水区间；近月AO2606虽因交割逻辑被压制在2,680元/吨左右与现货接轨，但较高

的社会库存彻底锁死了现货跟涨空间，这种“现货软、期货硬”的劈叉意味着基差难以通过现货大涨修复，

未来极大概率依靠远月期货回吐溢价来向现货靠拢，而非现货主动去追赶期货。



3.2 逻辑推演：沪铝继续震荡对待，氧化铝需要构筑趋势结构

进入6月，沪铝仍以震荡趋势对待，沪铝围绕24000–25500元/吨高位区间震荡：海外受中东地缘冲突

导致的约200万吨级产能停减冲击、LME库存降至35–36万吨的历史低位，带来供给缺口支撑，但国内

铝锭社会库存仍在143–146万吨高位、去库节奏放缓且下游步入季节性淡季，叠加美国通胀超预期反

弹→加息预期回温压制宏观风险偏好，因此上下两难、以底部靠海外缺口托住、顶部被国内高库存+淡

季压制的高位拉锯为主；

氧化铝则仍处供应过剩碾压期——5–7月新产能集中落地，当前建成产能已超1.1亿吨，社会库存接近

590–600万吨、期交所仓单近50万吨且6月有集中注销抛压，需求端电解铝开工虽高但采购仅为刚需、

弹性不足，使得价格向下反复测试2600–2700元/吨的成本支撑带，部分高成本线已亏损，6月核心运

行区大致看2600–2950元/吨，反弹多为供给扰动驱动的短脉冲而非趋势反转，操作上背靠上方阻力以

偏空思路对待，但需防范矿端（几内亚出口政策/配额变数）带来的突然成本上移风险。因此需要耐心，

不宜追涨。

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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