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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、铝元素逻辑推演：基本面多空交织，延续震荡趋势，仍未选出方向

氧化铝震荡反复。现货市场再度进入僵持，供应端长期产能增加预期及短时"阅兵”对运输及开工产能

的影响预期博弈。现货市场结构性紧缺及仓单库存短时快速上行博弈。市场多空兼备，氧化铝延续震

荡。 

沪铝目前铝供应端变化不大，电解铝运行产量稳中小增，产量增量有限。需求端淡季氛围仍浓，加上

铝价高企对消费也有一定抑制,下游铝加工企业开工率维持低位，据悉，家电、光伏前期支撑强劲的行

业增速放缓，部分铝终端出口订单也出现下滑，建筑行业仍处于超季节性下滑的现象。不过，金九银

十传统消费旺季临近，需求预期向好，关注后期消费表现。目前国内铝锭社库继续累积，在淡季氛围

下累库趋势短期难改，不过目前库存仍处于相对低位，对铝价仍有支撑。

宏观上，大宗商品和金融市场将从周五鲍威尔的讲话中寻找线索，以确定美联储是否会在9月16-17日

的会议上如预期般降息25个基点，这可能会削弱美元。美元下跌可能有助于提振对以美元计价的金属

的需求。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿维持稳定

几内亚矿​：CIF价格报73-75美元/吨，周环比上涨0.5-1美元/吨。雨季导致发运量下降（周度出港量环比减

少122万吨），港口库存高位但累库速度放缓，卖方挺价意向增强。

山西环保限产持续，河南生料资源紧缺；几内亚雨季和矿权问题扰动国际供应。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 7月铝矿进口量继续高走

2025年7月中国铝矿砂及其精矿进口2006万吨（约20,062,990吨），环比增长10.75%，同比增长34.2%。

几内亚是第一大供应国，7月进口量达15,941,898吨，环比增长19.65%，同比大幅增长72.74%，占总进口

量的79.4%。澳大利亚​是第二大供应国，7月进口量313.36万吨，环比增长3.85%，但同比下降9.79%，占

比约15.6%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：现货价格小幅下调

现货价格整体持稳，华南地区报3290-3340元/吨，

华东3210-3250元/吨，西南3295-3335元/吨，西北

3495-3535元/吨，均与上周持平。

山西、河南等地现货价格微降5元/吨，山东、广西

等地持平，新疆因运输成本较高维持3520元/吨的

高位。

现货市场逢低采购意愿升温，但铝厂多消耗长单货

为主，个别招标采购价小幅下跌。
数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格弱势运行，接下来进入旺季

长江现货A00铝锭均价20540元/吨（跌60元/吨），

上海市场20520元/吨（跌70元/吨）。

​供应端​：国内电解铝运行产能小幅提升（云南、

内蒙古新增产能释放），海外俄铝流入增加。

​需求端​：淡季下游加工企业开工率偏低（铝型材

50%、线缆70%），但“金九银十”备货预期渐起。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工高位运行，产量继续提升

下半年氧化铝总投产预期​：下半年国内计划新增氧化铝产能约 ​840万-1280万吨/年，主要集中于广西、河北、山

东等地区。

三季度​：河北160万吨、山东50万吨项目率先投产，叠加部分复产产能，供应压力初步显现。

​四季度​：广西200万吨项目及部分延期产能（如新疆天山铝业原计划项目）可能投产，进一步加剧供应过剩。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 当下核心逻辑：铝土矿库存累库放缓，氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至8月15日，国内9个港口铝土矿库存总量为 ​2385万吨，较前一周增加 ​96万吨，增幅显著。

截至8月18日，国内氧化铝社会库存为 ​419.9万吨，环比增加 ​5.5万吨，同比上涨5.05%



2.6 当下核心逻辑：仓单继续增长，主要集中在新疆

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

仓单快速增量或限制氧化铝反弹空间，主力合约参考运行区间3,000-3,400元/吨，需关注3,000

元/吨关键支撑位。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，利润延续高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

截至8月15日，国内电解铝运行产能为 ​4430.9万吨，周度环比增加5.0万吨，行业开工率 ​97.96%​，维持

近满产状态。云南​：山东向云南转移的二期置换项目已起槽投产，贡献增量。

​贵州​：六盘水双元铝业扩能项目试生产，上半年产量同比增长53.9%，推动区域产能提升。

​广西​：技改产能持续释放，8月计划继续复产。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存延续增量

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​铝水比例​：7月行业铝水比例环比下降2.06个百分点至 ​73.77%​，8月因终端需求疲软（合金加工费走

低），部分企业增加铸锭量，预计比例进一步下滑。铸锭量​：7月铸锭量环比增11.89%至97.63万吨，8

月淡季需求抑制铝水转化，铸锭压力或延续。电解铝社会库存增至58.8万吨（周环比+2.4万吨），铝棒

库存13.9万吨（周环比-0.4万吨），反映铝水需求分化。



2.9 沪铝仓单累积放缓，期货平水现货

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

下游加工​：铝加工龙头企业整体开工率环比上升0.8个百分点至 ​59.5%​，细分领域如铝板带（65.0%）、铝

线缆（62.6%）受电网和汽车订单拉动明显，但建筑型材（50.5%）仍低迷。

电解铝行业加权成本约 ​16,738元/吨，即时生产利润高达 ​3,972元/吨，高利润驱动产能高位运行。



三、市场展望：3.1 氧化铝期货贴水现货，铝产业链价值仍需回归

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期货价格继续围绕现货价格震荡，且本周领先现货开始下跌；沪铝对氧化铝的升水有望形成收窄，

不过当前核心逻辑要看氧化铝能否兑现产能增长的利空；接下来继续关注氧化铝盘面对现货的贴水幅度，

预期期货可能会向下试探现货调整的空间。



3.2 铝元素展望：基本面多空交织，延续震荡趋势，等待方向的选择

氧化铝震荡反复。现货市场再度进入僵持，供应端长期产能增加预期及短时"阅兵”对运输及开工产能

的影响预期博弈。现货市场结构性紧缺及仓单库存短时快速上行博弈。市场多空兼备，氧化铝延续震

荡。 

沪铝目前铝供应端变化不大，电解铝运行产量稳中小增，产量增量有限。需求端淡季氛围仍浓，加上

铝价高企对消费也有一定抑制,下游铝加工企业开工率维持低位，据悉，家电、光伏前期支撑强劲的行

业增速放缓，部分铝终端出口订单也出现下滑，建筑行业仍处于超季节性下滑的现象。不过，金九银

十传统消费旺季临近，需求预期向好，关注后期消费表现。目前国内铝锭社库继续累积，在淡季氛围

下累库趋势短期难改，不过目前库存仍处于相对低位，对铝价仍有支撑。

宏观上，大宗商品和金融市场将从周五鲍威尔的讲话中寻找线索，以确定美联储是否会在9月16-17日

的会议上如预期般降息25个基点，这可能会削弱美元。美元下跌可能有助于提振对以美元计价的金属

的需求。
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