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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：氧化铝继续震荡，等待启动的时机；沪铝则高位出现较大
分歧，进入宽幅震荡的态势

本周氧化铝和沪铝的走势，基本验证了我们上周的判断，均进入到震荡的态势，沪铝也呈现冲高承压。

基本面上两者变化不大，我们继续维持上周的观点。

氧化铝反弹后表现承压，氧化铝价格已跌破部分企业的现金成本线，短期内因亏损导致的产量边际调

整，部分高成本企业减产，但难以逆转累库趋势。未来需关注采暖季企业检修是否扩大减产、新增产

能落地情况及几内亚铝土矿供应稳定性，若这些因素未发生明显改善，价格仍将维持弱势，甚至有进

一步下行压力。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库继续累库，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。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝关注向下调整回踩均线支撑，但向下空间不大，建议多头耐心等待回

踩确认后，再次出现启动突破60线的时机；沪铝则关注高位的承压，多头注意防守。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格继续走弱

几内亚铝土矿：几内亚铝土矿价格为63.5美元/干吨（小幅下跌0.5美元/干吨）。几内亚雨季结束，发运量逐

步恢复，中国铝土矿到港量增加，远端矿供应量充足；澳洲虽进入雨季，但海漂量仍在走强，进口矿现货成

交冷清，意向价格略有下滑。

山西地区铝硅比5.0、氧化铝含量60%的铝土矿不含增值税破碎厂自提成交价约570-600元/吨，河南地区同类

产品成交价530-570元/吨，贵州地区400-450元/吨，广西地区320-335元/吨，这些价格在本周内均未出现明

显调整。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 11月铝矿进口量环比增长

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 当下核心逻辑：现货价格继续走弱

本周氧化铝现货价格整体呈下跌趋势，截至1月15

日，国内主要产区及港口的氧化铝现货价格较上周

均有不同程度下滑。其中，山东地区价格跌幅较为

明显，河南、山西次之，广西、贵州及港口地区价

格亦小幅回落。市场成交清淡，下游采购积极性不

高，库存持续累积成为价格下跌的主要驱动因素。

山东现货氧化铝价格区间为2560-2600元/吨，均价

2580元/吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭跟随盘面，站上历史高点

本周铝锭价格整体呈上涨趋势，截至2026年1月14

日，国内主要市场A00铝锭现货价格较上周显著上

升。其中，长江有色金属网报价24670元/吨，广东

南储报价24690元/吨，均创近期新高；华东、华南、

西南、中原等区域中铝报价亦同步上涨，涨幅在

370-380元/吨之间。市场成交方面，下游企业对高

价接受度有限，观望情绪浓厚，但成本支撑与宏观

预期推动价格维持高位。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工维持高位，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

据阿拉丁（ALD）1月9日数据，全国氧化铝建成产能11462万吨，运行产能9585万吨，开工率达83.6%（。山西

地区检修结束后开工回升，贵州地区虽有部分减产，但整体供应仍过剩。



2.5 当下核心逻辑：铝土矿小幅回落，氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

最新的全国氧化铝总库存量531.8万吨，周度环比增加7.6万吨；电解铝厂原料库存367.6万吨，周度环比

增加4.4万吨，库存压力较大，进一步抑制了氧化铝的现货价格。



2.6 当下核心逻辑：仓单开始累积，厂库依然无货

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，导致接下来的仓单累库压力上升。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，供需维持紧平衡

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周电解铝开工率维持高位，产量稳定。国内电解铝运行产能保持在4441.3万吨左右，产能利用率约98.48%；

海外电解铝运行产能2978.1万吨，产能运行率82.56%。短期内，受产能天花板限制及新建项目投产进度缓慢影

响，供应增量有限，运行产能及开工率不会出现大幅波动。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存累积至历史高位，后续仍会季节性累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​1月12日，国内电解铝社会库存录得74万吨，累库2.2万吨。库存累积是近期铝价的主要压制因素之一。尽管期

货市场因宏观资金推动（如美国降息预期、地缘政治冲突支撑有色）维持强势，但现货市场需求疲软、库存压

力加大，导致铝价涨幅受限。



2.9 铝下游开工开始关注季节性特征

数据来源：SMM，齐盛期货整理

据SMM调研显示，本周国内铝下游加工各版块龙头企业开工率表现分化，但受春节临近成品备库需求，开工

率环比微升0.2个百分点至60.2%，高位铝价成为抑制下游消费与行业开工回升的核心因素。



三、市场展望：3.1 氧化铝现货深度贴水期货，沪铝承担现货的压力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝已经明显升水现货，而现货却一直在阴跌，因此氧化铝上涨一直有现货的拖累，接下来要看期现基差

能否出现回归。

沪铝目前形成现货贴水期货，现货价高位滑落，下游刚需低采，但成交量整体有限华东铝锭跟盘下调至-120

上下。



3.2 铝元素展望：氧化铝继续震荡，等待启动的时机；沪铝则高位出现较大
分歧，进入宽幅震荡的态势

我们继续维持上周的观点。

氧化铝反弹后表现承压，氧化铝价格已跌破部分企业的现金成本线，短期内因亏损导致的产量边际调

整，部分高成本企业减产，但难以逆转累库趋势。未来需关注采暖季企业检修是否扩大减产、新增产

能落地情况及几内亚铝土矿供应稳定性，若这些因素未发生明显改善，价格仍将维持弱势，甚至有进

一步下行压力。

沪铝方面：产业端，进入淡季，社库继续累库，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。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝关注向下调整回踩均线支撑，但向下空间不大，建议多头耐心等待回

踩确认后，再次出现启动突破60线的时机；沪铝则关注高位的承压，多头注意防守。
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