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核心观点

驱动分析

市场展望



氧化铝量化赋分表



一、氧化铝逻辑推演：基差接近平水，盘面跌势放缓

氧化铝震荡整理，现货价格继续下跌，目前跌至3600元，期现接近平水。氧化铝产量随运行产能增加

而攀升，且后期氧化铝企业仍有投产计划，供应过剩预期较强，现货价格下调，期价承压走弱。

国产矿供应维持低水平，几内亚铝土矿到港量已恢复，但澳洲雨季来临，矿端供应受影响，盘面下跌

已经临近测算的3300元成本位。下游电解铝运行产能基本维稳，氧化铝需求变化不大。一季度国内氧

化铝企业仍有投产计划，后期供应过剩预期较强，氧化铝仍需要时间在底部运行。

主要波动风险因素：

1、投产情况再出变动。

2、铝土矿发运再出问题。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格持稳，几内亚发运增加

国产矿供应维持低水平，几内亚铝土矿到港量已恢复，但澳洲雨季来临，矿端供应受影响，整体来看，国产

矿在短期内供应端释放量减少，但进口矿相对保持正常水平，后续关注矿端表现及铝土矿价格变化对氧化铝

成本影响。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 氧化铝当下核心逻辑：现货价格快速下跌，仍有一定下跌空间

供应方面，氧化铝冶炼利润虽有大幅压缩，

但尚未明显亏损，企业暂无大规模检修计划，

加上环保影响消退，前期减产炼厂出现复产，

氧化铝产量继续攀升，另外，一季度国内氧

化铝企业仍有投产计划，后期供应过剩预期

较强，令氧化铝现货价格仍然承压。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 氧化铝当下核心逻辑：开工平稳，产量维持正常

整体上，短期内氧化铝运行产能继续提升，氧化铝现货市场货源较前期相对宽松，现货成交价格延续跌势。短

期内氧化铝未闻明确减产预期，供应不减，但西南地区部分电解铝减产或技改产能或逐步开始复产，需求小幅

回升，但预计难以扭转氧化铝现货相对宽松的格局。后续需持续关注铝土矿价格以及供应情况。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：铝土矿库存再度下降

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 氧化铝当下核心逻辑：仓单没有持续增长

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理



2.6 氧化铝当下核心逻辑：电解铝开工高位，支撑氧化铝需求

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

近日四川多家电解铝厂逐步复产，电解铝供应端压力再起，2月氧化铝现货均价预计大幅下跌，成本

端支撑继续走弱。需求方面，当前仍处淡季，随春节假期结束，铝加工企业陆续复工复产，下游周

度开工率显著回升，消费端向好。预计短期铝价震荡调整为主，近日重点关注美经济数据、节后库

存表现以及下游复工节奏。



2.7 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存开始累积

数据来源：同花顺，上海期货交易所，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 基差呈现回归，月差快速收窄

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

基差在现货下跌的背景下快速回归，这令盘面向下空间进一步压缩。对比沪铝来看，目前沪铝开始高

升水于氧化铝，要警惕这两者的价差达到高位，可能令氧化铝的底部更确定，同样也会对沪铝的涨幅

带来限制。



3.2 氧化铝展望：基差接近平水，盘面跌势放缓

氧化铝震荡整理，现货价格继续下跌，目前跌至3600元，期现接近平水。氧化铝产量随运行产能增加而攀

升，且后期氧化铝企业仍有投产计划，供应过剩预期较强，现货价格下调，期价承压走弱。

国产矿供应维持低水平，几内亚铝土矿到港量已恢复，但澳洲雨季来临，矿端供应受影响，盘面下跌已经

临近测算的3300元成本位。下游电解铝运行产能基本维稳，氧化铝需求变化不大。一季度国内氧化铝企业

仍有投产计划，后期供应过剩预期较强，氧化铝仍需要时间在底部运行。
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