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驱动分析

市场展望



一、上月策略回顾：氧化铝依旧需要在底部震荡，沪铝则关注重要支撑

氧化铝目前仍走在过剩逻辑的道路上。目前氧化铝国内产能维持高位，过剩明显，同时进口窗口打开，

前期进口氧化铝已经陆续到港，新疆地区库容基本满额，后续大量仓单将到期，大量仓单将加剧供需

不平衡的状态。因此氧化铝仍将承压震荡，底部弱势运行将继续展期，12月也较难形成反弹的时间窗

口。

沪铝受到宏观的扰动非常大，11月内的整体波动已经脱离基本面，更多的是反映美国降息预期及资本

市场的风格偏好。基本面前期铝价强势抑制部分消费，近期价格回落下游补货增加，出库加快，周内

铝锭社会库存继续去库。海外继续关注冰岛铝厂减产进度。风险偏好转好，国内去库支持，提供铝价

支撑，关注回踩支撑后，12月铝价再度上攻的信号。

交易策略：氧化铝将延续低位震荡运行，也不乏反弹的小机会，但技术上需要站上关键均线；沪铝则

考验关键均线的支撑，后期以反弹站上均线系统为重要信号。



一、铝元素月度行情预测：氧化铝需要时间来管理趋势，沪铝则承压基本面淡季
预期

氧化铝产业端仍处于供应过剩的现实，虽然现货价格已经跌破成本线，但仍处于阴跌的格局。月底受

到消息的刺激，一度呈现大涨，但由于供需平衡表仍处于严重过剩，因此并没有形成明确的转势信号。

技术形态来看，本月近月贴水现货，显示盘面已经处于超跌。而单日的大阳线，快速修复了超跌，技

术上也形成了日内超涨。由于基本面没有数据去验证过剩结构的改善，所以建议投资者谨慎对待，并

关注调整的节奏。现在比较确定的是下跌基本处于尾声，未来关注底部的构筑和抬升。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库回归中性，下游加工业开工率周度环比下滑，限制上方空间;传统

消费淡季可能导致需求略有放缓，但长期看，新能源与电网投资的长期增长将支撑需求持续增长。操

作上建议维持偏强的方向，同时警惕宏观突发事件对市场避险情绪的扰动。

交易策略：氧化铝进入到低位震荡的结构，观望为宜，继续以底部构筑对待；沪铝则高位兑现，接下

来关注承压回落的情况。

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、氧化铝月度行情预测：国内氧化铝供需平衡表解读（2025年1月-12月）​
月份 氧化铝产量

（万吨）
消费量（万吨）
电解铝+非冶金

净进口量（万吨） 供需平衡
（供应-需求）

备注

​1月 680.3 669.32 -2.2 +8.78​ 供应小幅过剩

2月 705.2 694.93 -1.0 +9.27​ 北方新产能未释放

3月 698.0 678.56 -11.94 +7.50​ 出口窗口开启缓解过剩压力

4月 719.9 713.44 -25.22 -11.54​ 首现短缺，因检修集中

5月 740.0 717.06 -3.9 +7.54​ 新产能释放缓解短缺

6月 774.9 720 -6.97 +30 产量回升，铝土矿供应充足

7月 756.49 705 +50 7月新增产能开始投放

8月 776 722.8 -13.2 +20.02 日均静态过剩达3万吨

9月 768.15 725 -21.85 22.5 9月因部分企业检修产能调整

10月 785 728 -8 +49 进口窗口维持开启

11月 750 723.45 -1.2 +25.35 部分企业因成本压力小幅降
负荷

12月E 720 730 1.36 -10 产量高位、进口补充、需求
平稳、库存累库



二、驱动逻辑：2.1 几内亚铝土矿价格稳步下跌

几内亚铝土矿价格稳步下跌，CIF均价月底降至68.5美元/吨。12月几内亚某大型矿山复产，首批矿石将于1月发

出，远期供应预期增加，导致市场看空情绪升温。

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：11月份铝土矿进口环比回升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

海关总署12月18日公布的数据显示，中国2025年11月铝矿砂及其精矿进口量为1,511万吨，同比增加

22.9%;1-11月铝矿砂及其精矿进口量为18.596万吨，同比增加29.4%。

中国11月氧化铝出口量为17万吨，同比下滑12.2%;1-11月氧化铝出口量为234万吨，同比增加46.7%。



2.3 氧化铝当下核心逻辑：现货继续阴跌

2025年12月，氧化铝现货价格持续下跌，主要受

供应过剩、需求疲软、成本支撑弱化，原料价格

下跌及政策预期等因素影响。截至12月29日，山

东、河南、山西等主产区价格较月初下跌50-100

元/吨，市场情绪悲观，成交清淡。

尽管国家发改委12月26日发布《大力推动传统产

业优化提升》，鼓励大型氧化铝企业兼并重组，

但市场认为该政策对产能增长的管控力度有限，

难以缓解当前过剩压力，市场情绪仍悲观。
数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工整体高位，阶段出现减产

2025年12月，氧化铝行业开工率稳定在79.46%-79.85%，运行产能约8808.5万吨，产量720万吨。开工率稳定主

要因长单需求支撑、南方地区运行平稳及进口补充，而运行产能下降则受环保督察、企业检修及需求疲软等因

素影响。

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2025年12月25日，国内氧化铝社会库存持续高位运行，SMM数据显示总库存达597.0万吨，较上周增

长3.5万吨，产业链各环节（氧化铝厂、电解铝厂、站台/港口）均呈现累库态势。其中，电解铝厂因原料

储备充足，原料库存持续上升；氧化铝厂成品库存亦小幅累积；港口库存受进口到港及内贸流通缓慢影

响，保持高位。



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单库存呈现流出，支撑盘面

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

截至2025年12月26日，氧化铝期货仓单库存为160829吨，持续小幅去库，主要受期现联动、远期预售及交

割规则影响。短期来看，仓单减少支撑期货价格，但基本面过剩仍制约价格涨幅；长期来看，需关注需求

改善及供应收缩情况，以判断仓单及价格的长期趋势。



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

整个2025年，中国电解铝运行产能进一步逼近合规产能天花板，但年内新建项目少有投产，产能增长有限，受

前期亏损减产、技改项目陆续复产提振，2025年中国电解铝产量同比增速预计仍然能达到1.7%。2025年中国电

解铝运行产能已较2024年底增长53.8万吨；受2024年部分新投产能带来的产量增长的进一步体现，2025年中国

电解铝产量预计增加70-80万吨左右。



2.7 氧化铝当下核心逻辑：电解铝下游开工进入淡季

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

据SMM调研显示，本周国内铝下游加工头企业周度开工率环比下降0.6个百分点至60.8%，受订单疲弱、环保

管控、铝价高企等因素，下游开工进一步深入淡季。



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存开始出现累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理
​库存方面，据SMM统计，12月23日国内三地铝锭合计库存较上期累库1.15万吨，其中无锡库存增加0.6万吨，巩

义库存增加0.55万吨；而铝棒两地合计库存较上期累库0.05万吨，广东地区库存增加0.1万吨，无锡地区库存减

少0.05万吨。



2.9 沪铝仓单小幅累库，期现基差形成现货贴水，沪铝高位压力显现

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 氧化铝盘面形成升水，反弹阻力也较大

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

随着氧化铝期货反弹，盘面形成升水现货，短期反弹阻力可能增大。不过现货仍有下降空间，接下来需

要看到期现货平水的结构，方才可能确认底部。

沪铝目前形成现货贴水期货，现货反映的目前的需求低迷的压力，而盘面主要跟随宏观，当前也到了基

差的下边际，关注期货的上行承压。



3.2 逻辑推演：氧化铝需要时间走出趋势，沪铝则承压基本面淡季预期

氧化铝产业端仍处于供应过剩的现实，虽然现货价格已经跌破成本线，但仍处于阴跌的格局。月底受

到消息的刺激，一度呈现大涨，但由于供需平衡表仍处于严重过剩，因此并没有形成明确的转势信号。

技术形态来看，本月近月贴水现货，显示盘面已经处于超跌。而单日的大阳线，快速修复了超跌，技

术上也形成了日内超涨。由于基本面没有数据去验证过剩结构的改善，所以建议投资者谨慎对待，并

关注调整的节奏。现在比较确定的是下跌基本处于尾声，未来关注底部的构筑和抬升。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库回归中性，下游加工业开工率周度环比下滑，限制上方空间;传统

消费淡季可能导致需求略有放缓，但长期看，新能源与电网投资的长期增长将支撑需求持续增长。操

作上建议维持偏强的方向，同时警惕宏观突发事件对市场避险情绪的扰动。

交易策略：氧化铝进入到低位震荡的结构，观望为宜，继续以底部构筑对待；沪铝则高位兑现，接下

来关注承压回落的情况。

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。
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