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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：氧化铝震荡运行，沪铝进入宽幅震荡

氧化铝和沪铝携手进入到震荡周期，氧化铝是处于利空边际出尽，但基本面仍处于供应过剩，盘面缺

乏做空空间，进而形成空头减仓后反弹，多头处于等待驱动的周期。沪铝则是在冲高回落后，资金跟

随贵金属的调整，大幅流出，沪铝也缺乏独立上涨的基本面，因此高位回落后，市场显然是偏向谨慎

观望，等待新的宏观叙事。因此沪铝可能要进入到相当长一段时间的震荡

基本面来看：沪铝基本面变化不大，随着春节接近，下游工厂休假，库存维持累库状态。长期来看，

沪铝驱动暂时并未改变，海外未来宏观宽松预期并未反转，短期随着资金情绪平淡，沪铝或将震荡调

整，节前投机性资金着重风险控制，关注海外数据的影响。

氧化铝短期内出现检修减产，盘面空头资金也主动离场，显示出利空边际出尽，但上涨驱动在高供应、

高库存压力下表现不足，因此以震荡思路对待。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝处于60日线上震荡，但向下空间不大，建议多头保持跟踪；沪铝高位

回落后，进入到宽幅震荡的状态，时间周期较长，关注双卖策略。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格继续走弱

本周铝土矿价格整体弱稳运行，进口矿与国产矿价格均无明显波动。其中，进口铝土矿以几内亚、澳大利亚

为主，价格区间在45-62美元/吨（CIF）；国产铝土矿因地区品位差异较大，价格区间为320-630元/吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 12月铝矿进口量环比小幅下降

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2025年，中国铝矿砂进口量20053万吨（同比增长26.4%），创历史新高。其中，12月进口量1467万吨

（同比下降1.7%），环比微降2.8%。主要进口来源国为几内亚（占比74%，同比增加35.2%）和澳大利

亚（占比19%，同比下降4.1%）。几内亚凭借丰富的资源和稳定的发运量，成为中国铝矿砂的核心供应

国；澳大利亚则受雨季影响，发运量有所下降。



2.3 当下核心逻辑：现货价格低位横盘

随着春节临近，电解铝企业节前备货已基本结束，

采购量减少；本周氧化铝现货价格整体弱稳，区域

间价格差异显著，全国均价维持在2646元/吨左右。

其中，贵州地区因供应偏紧价格最高，为2740元/

吨，山东地区因产能充足价格最低，为2555元/吨；

港口现货价格略高，为2780元/吨，主要受运输成

本支撑。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格平稳运行

本周铝锭价格整体弱稳运行，国内现货价格小幅下

跌，期货价格震荡整理，国际市场伦铝价格同步走

弱。其中，国内A00铝锭现货价格集中在23260-

23610元/吨，沪铝主力期货价格在23500-23545元/

吨区间波动，LME伦铝价格约为3105美元/吨。春节

前市场成交清淡，价格较前一周略有回落，但仍处

于历史高位区间。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工小幅降低，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周国内氧化铝开工率维持高位，但受部分企业检修影响，周度开工率较前一周微降0.53个百分点至77.84%；

运行产能较前一周减少约294万吨至8588万吨/年。分地区看，山东地区开工率持平，河南、山西、广西地区开

工率略升，贵州地区开工率微降，整体供应仍保持充足。



2.5 当下核心逻辑：氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

数据显示，国内氧化铝总库存持续攀升，已达到562万吨；电解铝厂氧化铝库存累积至383.8万吨，原料储

备充足。在途及站台堆积库存明显增长，氧化铝厂因担心节后价格继续下跌及下游铝厂主动去库造成销

售压力，节前加快出货。



2.6 当下核心逻辑：仓单继续累库

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：电解铝开工高位运行

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周国内电解铝开工率维持高位，运行产能稳定在4499.6万吨/年，周度产量85.9万吨，开工率约97%。整体供

应充足，未出现明显波动。



2.8 当下核心逻辑：电解铝进入季节性累库

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​本周国内电解铝库存延续累库趋势，其中社会库存截至2月9日为85.7万吨，较前一周增加1.9万吨，期货库存截

至2月10日为16.65万吨，较前一日增加0.20万吨。整体库存水平处于历史中性区间，但受春节前下游需求疲软、

企业备货接近尾声影响，累库速度略有加快，对铝价形成一定压制。



三、市场展望：3.1 氧化铝利空边际出尽，但升水现货，沪铝多头离场

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期货盘面震荡整理，没有跟跌沪铝的调整，因此处于升水现货的状态，进而也形成了盘面上涨的拖累，

这会导致氧化铝过剩的基本面下，难以形成期货升水下的大涨。

沪铝多头离场，也令价差出现收缩，同样多沪铝空氧化铝的策略也进入了结阶段，由此可见，氧化铝的止跌

主要是空头的减仓。



3.2 铝元素展望：氧化铝空头减仓，盘面止跌，进入震荡态势。沪铝多头离
场，也进入震荡区域。

氧化铝和沪铝携手进入到震荡周期，氧化铝是处于利空边际出尽，但基本面仍处于供应过剩，盘面缺

乏做空空间，进而形成空头减仓后反弹，多头处于等待驱动的周期。沪铝则是在冲高回落后，资金跟

随贵金属的调整，大幅流出，沪铝也缺乏独立上涨的基本面，因此高位回落后，市场显然是偏向谨慎

观望，等待新的宏观叙事。因此沪铝可能要进入到相当长一段时间的震荡

基本面来看：沪铝基本面变化不大，随着春节接近，下游工厂休假，库存维持累库状态。长期来看，

沪铝驱动暂时并未改变，海外未来宏观宽松预期并未反转，短期随着资金情绪平淡，沪铝或将震荡调

整，节前投机性资金着重风险控制，关注海外数据的影响。

氧化铝短期内出现检修减产，盘面空头资金也主动离场，显示出利空边际出尽，但上涨驱动在高供应、

高库存压力下表现不足，因此以震荡思路对待。

趋势跟踪：技术形态上，氧化铝处于60日线上震荡，但向下空间不大，建议多头保持跟踪；沪铝高位

回落后，进入到宽幅震荡的状态，时间周期较长，关注双卖策略。
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