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核心观点

驱动分析

市场展望



一、上月策略回顾：年中震荡是主旋律，下半年投产落地即利空出尽

基差维度：政策预期带动的投机情绪降温，氧化铝供应端产量持续攀升，供需过剩预期较强氧化铝上

方承压。不过，目前氧化铝仓单处于极低水平仍提供一定支撑，盘面下跌与现货稳定形成背离，期货

盘面表现领先现货。下游国内电解铝运行仍处于阶段内高位，并且西南部分新投产能稳步推进中，短

期对氧化铝刚性需求继续增加。但库存呈现累库，电解铝现货价格开始承压。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝形成了完整的顶部形态，目前向下跌破均线，关注8月份的技术低点；

电解铝跌破短期均线，下方60日线支撑需要关注。均形成震荡回落的趋势。

偏度观察：铝产业链波动率明显下降，表明8月份处于震荡偏弱的趋势中，价格可能回归前期区域，且

上下游价差可能再度需要修复。

主要风险因素：

1、几内亚出口铝土矿恢复。
2、下游电解铝持续减产。



一、铝元素月度行情预测：氧化铝关注成本支撑，沪铝或延续震荡

基差维度：在宏观利多情绪消退后，基本面偏弱仍施压氧化铝走势。当前氧化铝运行产能处于高位，

且后期仍将增加，氧化铝供应压力趋增，另外，进入8月后上期所氧化铝仓单逐步累积，从7月末不足

5000吨水平增加至逾8万吨，后续仓单仍有增量空间，氧化铝上方有压力，不过成本及政策潜在预期将

限制下方空间。因此，氧化铝短期或处于整体偏弱但深跌受限的格局。

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，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。沪铝当前的核心逻辑在美联储降息预期。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝形成下破均线，逼近下方3000点的整数关口，成本端关注下方2800-

2900点处可能形成支撑；沪铝则延续高位震荡，盘面较难走出趋势行上涨，美元降息支撑了有色价值。

偏度观察：短期认沽的隐含波动率偏高，氧化铝仍处于承压走弱状态，等待波动率下降；沪铝则延续

低波策略，盘面轻仓及考虑配合卖出期权。

主要风险因素：

1、几内亚出口铝土矿供应再度收紧。

2、生产厂家集中检修，推迟投产。



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-8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月预估 776 722.8 -13.2 +20.02 日均静态过剩达3万吨，主要
因氧化铝运行产能创历史新
高

​消费量计算​：电解铝产量×1.93单耗 + 非冶金用量（如4月361.37万吨电解铝×1.93≈697.44万吨 + 非冶金
16万吨=713.44万吨）。
7月因产量增加，过剩量扩大至约100万吨，但现货流通偏紧（企业以长单交付为主）。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格低位运行

从目前国内铝土矿供应情况来看，国产铝土矿的供应量较前期下降。当前晋豫两地矿山开工受气候条件、政策

调整、历史遗留问题等多重因素影响，部分矿山暂停生产，河南地区频繁降雨导致矿山开工率处于低位，而关

停矿山的复产则因多重因素持续延后。另外，南方地区进入传统雨季，影响矿山正常开采作业以及运输效率，

制约了铝土矿的市场流通，短期国产矿供应问题或将持续，为铝土矿价格提供了坚实的基础。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



二、驱动逻辑：2.2 6-9月份铝土矿发运量季节性降低

几内亚雨季或扰动矿石发运，但库存充足或抵消影响；新增产能落地后价格或下探2900-3200元/吨区间。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

单位:万
吨

国产铝土矿
产量

同比 进口铝土矿产量 同比
按品味折算氧化铝可用

供应
同比

国内氧化铝产
量

同比
铝土矿平衡(折算当月

氧化铝产量)

2017年 10,044 6,876 6,914 6,842 72
2018年 10,316 2.7% 8,260 9.1% 7,544 9.1% 7,042 2.9% 503
2019年 9,835 -4.7% 10,066 6.1% 8,004 6.1% 6,868 -2.5% 1,137
2020年 9,545 -2.9% 11,159 3.5% 8,283 3.5% 6,754 -1.7% 1,529
2021年 8,977 -6.0% 10,742 -4.8% 7,882 -4.8% 7,640 13.1% 242
2022年 6,781 -24.5% 12,569 -3.5% 7,603 -3.5% 7,960 4.2% -357
2023年 6,552 -3.4% 14,138 6.3% 8,085 6.3% 8,442 6.1% -357
2024年E 5,800 -11.5% 16,100 4.9% 8,485 4.9% 8,600 1.9% -115

2025年E 6,130 5.7% 17,800 9.1% 9,258 9.1% 8,960 4.2% 298



2.3 氧化铝当下核心逻辑：7月份铝土矿进口同环比继续增长

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

几内亚雨季致发运量同比降16.25%，但国内港口库

存充足，矿价坚挺（几内亚长协价75美元/吨），成

本支撑显著。

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%。



2.3 氧化铝当下核心逻辑：现货价格弱势运行，盘面明显下跌

期货主力合约跌超3%，跌破3100元/吨​（8月26

日），现货均价从3280元/吨降至3240元/吨。

西南地区因云南电解铝产能投放、广西新产能推

迟，现货阶段性偏紧，但过剩大趋势下价格难改

弱势。

​底部支撑较强​：

高成本区域（如山西）完全成本约3000-3150元/

吨，矿价坚挺限制下行空间。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工明显提升

7月冶金级氧化铝产量环比增5.4%，8月运行产能维持9056万吨/年高位，新投产能（如魏桥、广投及印尼项目）

计划三季度落地。

利润驱动生产：7月行业平均完全成本2933元/吨，环比下降0.78%，企业开工率提升。

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

氧化铝行业总库存升至426.3万吨​（截至8月27日），周环

比增加6.4万吨，同比处于高位



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单库存快速累积

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

进入8月后上期所氧化铝仓单逐步累积，从7月末不足5000吨水平增加至逾8万吨，后续仓单仍有增量空间。



2.7 氧化铝当下核心逻辑：电解铝产能运行处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

截至7月底，国内电解铝运行产能达4390万吨，产能利用率超95%。云南宏泰置换项目（8.779万吨）

及内蒙古华云三期达产推动产能微增，总运行产能预计达4352万吨​（环比+10万吨）。

8月预估产量​：约374.5万吨​（百川盈孚），环比7月（373.96万吨）小幅增长，日均产量达12.08万吨。



2.7 氧化铝当下核心逻辑：电解铝需求表现低迷

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

电解铝需求：8月下旬下游加工企业开工率升至

60%​​（环比+0.5百分点），铝棒库存小幅去库。

“金九银十”备货启动，铝板带箔订单环比改善，

但型材开工率仍处低位（约48%）。



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存进入累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​电解铝社会库存持续累积​，8月库存峰值达60.3万吨​（8月25日），较7月底的54.4万吨增长10.8%​​。
累库主因：淡季消费疲软 + 进口补充 + 铝水比例下降导致铸锭量增加。



2.9 沪铝仓单累库不多，期现基差形成平水

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 氧化铝期货贴水现货，沪铝仍强于氧化铝

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

氧化铝盘面下跌较快，目前已经贴水现货，相对来说会限制盘面向下的跌幅，而沪铝和氧化铝的价差则

再度扩大，体现出电解铝当前仍然强于氧化铝。

根据成本和基差测算，氧化铝3000点以下的成本支撑会增强，但供应过剩格局不改，贴水现货也同样会

受限于现货，因此盘面能高升水现货的难度同样较高，因此3200-3300点也可能是反弹的一个阻力。



3.2 逻辑推演：氧化铝关注成本支撑，沪铝或延续震荡

基差维度：在宏观利多情绪消退后，基本面偏弱仍施压氧化铝走势。当前氧化铝运行产能处于高位，

且后期仍将增加，氧化铝供应压力趋增，另外，进入8月后上期所氧化铝仓单逐步累积，从7月末不足

5000吨水平增加至逾8万吨，后续仓单仍有增量空间，氧化铝上方有压力，不过成本及政策潜在预期将

限制下方空间。因此，氧化铝短期或处于整体偏弱但深跌受限的格局。

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，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。沪铝当前的核心逻辑在美联储降息预期。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝形成下破均线，逼近下方3000点的整数关口，成本端关注下方2800-

2900点处可能形成支撑；沪铝则延续高位震荡，盘面较难走出趋势行上涨，美元降息支撑了有色价值。

偏度观察：短期认沽的隐含波动率偏高，氧化铝仍处于承压走弱状态，等待波动率下降；沪铝则延续

低波策略，盘面轻仓及考虑配合卖出期权。
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