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核心观点

驱动分析

市场展望



一、上月策略回顾：沪铝高位平台遇阻，氧化铝仍需筑底

基本面驱动：氧化铝预计将维持近弱远强的低位震荡格局，近月合约将继续被国内极高的社会库存与

海量到期仓单压制；而远月合约则需紧盯全球最大铝土矿供应国几内亚的出口政策悬疑剧，任何超预

期的限矿动作叠加国内“反内卷”政策预期，都可能引发基于成本抬升的脉冲式反弹。

中东地缘冲突导致的当地电解铝大规模停产，海外形成百万吨级别的实质性供应缺口，LME库存降至谷

底与海外现货高升水昭示着全球抢货模式开启；尽管国内受制于偏高的社会库存和淡季前的需求隐忧

而表现为“内弱外强”，但在海外缺口无法短时间填补的铁定事实面前，国内仅是跟涨幅度的问题。

同时也在承压宏观，需要一个强劲的突破信号。

技术上看，沪铝承压前高平台，难以突破，仍以震荡对待；氧化铝则关注低位的反复，以筑底且做短

线反弹的策略对待。

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、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4月国内氧化铝供需平衡预测表

项目 预估值（单位：万吨） 备注说明

冶金级氧化铝产量 约 710 - 715 月初预期超730万吨，但因广西
400万吨级大厂停机及山西限产，
实际产出大幅下修

进口量（到港） 约 30 - 35 受前期海外长单到货及部分转
运货源抵港支撑，进口维持高
位

出口量（离港） 约 15 - 20 海外溢价收窄，出口套利窗口
关闭，流出量环比下滑

非冶金级消耗 约 17.0 陶瓷、化工等刚需采购，变化
不大

电解铝对应消耗量 约 702 - 708 按4月电解铝预估产量(约364-
367万吨)及单耗1.93吨静态测算

本月供需差额 +5 至 +10 判定：微弱宽松（累库压力因
供给扰动大幅化解）



二、驱动逻辑：2.1 几内亚铝土矿价格有上涨的可能性

进口几内亚矿（一水铝土矿）：CIF成交重心已强势攀升至 72-74美元/吨，打破此前市场锁定的69美元/吨平稳

预期，较月初涨幅显著。市场疯传其《矿业法典》修正案将对矿企施加更严苛的环保与社区义务，且政府正酝

酿实施年度出口配额制度，甚至传言要将总量锁定在1.5亿吨以内。

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：3月铝土矿进口仍在高位

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 氧化铝当下核心逻辑：现货回调后企稳

国内氧化铝现货市场已结束深跌，进入2600-

2700元/吨区间低位磨底的僵持阶段。尽管广西

突发检修与山西环保限产导致开工率骤降，且海

外价格反弹令进口窗口关闭，海外价格反超国内

约50元/吨；但在高达590万吨的社会库存重压下，

电解铝厂仅维持刚需压价采购，叠加几内亚铝土

矿高企带来的成本死扛，市场陷入上游想挺价却

没底气、下游想抄底却怕库存的极致博弈，预计

5月现货将在2600元/吨的边际成本线附近展开反

复震荡。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

广西当地一家400万吨级的大型氧化铝厂突发锅炉故障导致全面停机检修，致使广西地区开工率断崖式重挫近14

个百分点；山东地区以近87%的开工率维持高位，但区域内的新增产能释放节奏也已出现放缓迹象。整体来看，

4月份的氧化铝生产线出现计划外检修与被动减产，导致开工率的被动下蹲，虽然在短期内缓解了市场的累库焦

虑，但仍然存在高供应的压力。

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

国内氧化铝社会库存涨幅放缓，但累库趋势不变，最新库存在591.5万吨的历史绝对高位区间，整体呈现

出累库钝化、但去库未见的状态。从周度轨迹来看，在4月中旬经历过极短暂的去库喘息后，下旬供需缝

隙再次被进口激增和部分复产产能填满，导致库存由降转升，周环比微增0.8万吨。



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

国内电解铝建成产能约4620万吨，运行产能突破4510万吨，行业开工率高达97.6%—98.0%，部分核心产区甚至

处于超负荷运转阶段，供给端向上弹性已基本耗尽。



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存累库历史新高，关注去库拐点

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​国内尽管铝水直供比例有所提升，但在高利润刺激下电解铝运行产能逼近4500万吨天花板，加之旺季需求呈现

“外强内弱”、下游畏高情绪浓厚，导致国内社会库存居高不下。截至4月27日，国内主流消费地电解铝锭社

会库存高达148.7万吨，且受制于前期运输积压和五一节前厂库集中释放，无锡、佛山等核心消费地隐性库存压

力巨大，累库拐点迟迟未现



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，仍处于基差挣扎

数据来源：卓创资讯，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 逻辑推演：沪铝承压震荡，氧化铝仍需反复

基本面驱动：氧化铝预计将维持近弱远强的低位震荡格局，近月合约将继续被国内极高的社会库存与

海量到期仓单压制；而远月合约则需紧盯全球最大铝土矿供应国几内亚的出口政策悬疑剧，任何超预

期的限矿动作叠加国内“反内卷”政策预期，都可能引发基于成本抬升的脉冲式反弹。

中东地缘冲突导致的当地电解铝大规模停产，海外形成百万吨级别的实质性供应缺口，LME库存降至谷

底与海外现货高升水昭示着全球抢货模式开启；尽管国内受制于偏高的社会库存和淡季前的需求隐忧

而表现为“内弱外强”，但在海外缺口无法短时间填补的铁定事实面前，国内仅是跟涨幅度的问题。

同时也在承压宏观，需要一个强劲的突破信号。

技术上看，沪铝承压前高平台，难以突破，仍以震荡对待；氧化铝则关注低位的反复，以筑底且做短

线反弹的策略对待。

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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