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核心观点

驱动分析

市场展望



一、铝元素逻辑推演：沪铝以震荡对待，氧化铝则仍需筑底反复

沪铝方面，利多支撑主要来自海外：中东地缘冲突导致海湾地区电解铝减停产超200万吨/年，LME铝

库存降至35万吨附近的近二十年低位，现货升水坚挺，外盘强势对内盘形成托底；国内4500万吨产能

红线已顶格运行，供给无弹性，且铝材出口利润可观、4月出口数据大增，出口端持续分流国内库存。

利空压制则来自国内：铝锭社会库存仍处于144万吨左右的历史同期高位，去库节奏缓慢，下游铝加工

企业开工率仅64.2%，建筑型材受地产竣工低迷拖累、淡季效应显现，需求端难以提供向上突破的动力。

因此，沪铝呈现“下有海外缺口与成本支撑、上有高库存与弱需求压制”的箱体格局，若中东局势无进

一步恶化，价格难以有效突破25000元/吨关口；若库存去化加速或地缘风险再起，则可能上探25500元

/吨。

氧化铝方面，供应端多空并存：山东、山西、贵州等地部分氧化铝厂检修影响产量约16-24万吨，广西

防城港240万吨新产能投料试车，同时几内亚矿石出口政策扰动带来成本支撑预期；上期所氧化铝仓单

已突破50万吨，其中6月到期仓单约25万吨面临集中交割转现，现货抛压巨大。需求端，电解铝产能已

顶格，国内刚需稳定，但海外减产导致氧化铝需求缺口扩大。

风险提示：

1、地缘风险反复，基本面难以定性；

2、美元大涨，压制有色金属。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格上涨承压

铝土矿市场呈“内弱外稳”格局。国产矿因山西、河南等地供应趋松，叠加氧化铝行情低迷，下游压价采购，

导致价格承压下行，晋豫两地铝硅比5.0矿石自提价跌至490-540元/吨。进口矿则陷入高位博弈：虽几内亚受

配额政策不明及海运费高企，约36美元/湿吨，影响控量挺价，但国内港口库存高企，氧化铝厂备货充足，

几内亚45/3矿石CIF价格僵持在68美元/吨左右，短期难有突破

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 3月铝矿进口量同环比小幅回落

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2026年4月份中国铝矿砂及其精矿进口情况呈现出“高位回落、同比环比双降”的态势。4月份中国共进口

铝土矿1974.3万吨，同比下降约4.2%，环比3月份的历史高位下滑了9.4%。尽管如此，这一体量依然庞

大，使得2026年1-4月的累计进口量达到7768万吨，较去年同期依然保持了15.1%的显著增长



2.3 当下核心逻辑：现货价格上涨乏力，处于低位横盘

国内氧化铝现货市场整体呈现大稳小动、弱势

磨底的运行态势。虽然成本端存在一定支撑，

但在高供应和高库存的压制下，现货价格上涨

乏力，局部区域甚至出现阴跌。

尽管贵州等地有个别氧化铝厂安排短期检修，

但根本无法扭转供应宽松的格局。随着广西新

产能的释放以及前期检修产能的回归，国内氧

化铝运行产能居高不下。这直接导致社会库存

持续累积，叠加6月份面临超25万吨的到期仓单

压力，现货抛压极重。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格开始反复博弈

铝锭价格形成内外分化、震荡反复的行情。虽然

海外市场的“黑天鹅”为铝价注入了强劲的上涨动

能，但国内高库存和季节性淡季的现实依然制约

着价格的反弹高度，多空双方围绕关键点位展开

了激烈拉锯。

国内电解铝社会库存虽在五一后出现去库拐点，

但140万吨以上的绝对量级仍处于历史同期高位，

去库速度远不及往年；其次，随着季节性淡季来

临，下游加工环节订单平平，铝棒加工费持稳，

高价铝锭向下游传导遇阻，抑制了沪铝的跟涨幅

度。
数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工反弹，总体供应仍处于高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周氧化铝行业的运行特征十分明显：即个别企业的短期检修（如贵州、河南）对整体供应的边际影响极小，

完全被新产能的释放和旧产能的复产所覆盖。“高运行产能 + 高社会库存 + 高期货仓单”的三高格局依然是当前

市场的主旋律。



2.5 当下核心逻辑：氧化铝继续累库，铝土矿库存再度累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至本周，中国氧化铝社会总库存已攀升至613.6万吨​ 左右，周环比再度增加约8万吨。拉长周期来看，

这已经是氧化铝库存连续第49周上涨，直接刷新了历史最高纪录。另一机构（Mysteel）涵盖十大港口、

44家氧化铝厂、89家电解铝厂及在途库存的广义库存数据也显示，总量已突破610万吨，周环比再涨1.3%。



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

上期所氧化铝注册仓单规模已站稳在 50.9万吨​ 左右，交割库库存更是达到 56.67万吨，双双创下上市以来的

历史新高。6月份还将有超过 25万吨​ 的到期仓单面临集中注销抛售，加大近月的压力。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工基本实现满产

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周国内电解铝开工情况呈现出高位封顶、微幅爬升的极致态势。当前行业运行产能已逼近4500万吨的政策红

线，产能利用率更是冲高至98%以上的历史极值，基本处于“能开的装置全在满负荷运转”的极限状态。虽然在内

蒙古新产能释放、辽宁复产以及新疆技改提产的共同推动下，整体运行产能仍在惯性向上探顶，但在“双碳”目

标和能耗双控的硬性约束下，国内的供给弹性已经基本归零，后续哪怕再有零星增产，对全局供应的边际拉动

也微乎其微。



2.8 当下核心逻辑：电解铝高库存终于迎来了去库周期

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​截至本周四（5月21日），国内电解铝社会库存已成功跌破142万吨关口。据SMM统计，5月21日国内主流消费

地电解铝锭库存为 141.20万吨，较本周一下降2.3万吨；而Mysteel统计数据则显示，主要市场库存已降至 140.8

万吨，单周去库幅度达3.3万吨。



三、市场展望：3.1 氧化铝需要回归现货，沪铝则继续高位僵持

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期货下跌来收窄基差，目前可能继续向着现货去修复；沪铝则维持基差的僵持，盘面下跌阻力也较大，

但需要警惕现货走势的季节性压力。



3.2 铝元素展望：沪铝以震荡对待，氧化铝则仍需筑底反复
沪铝方面，利多支撑主要来自海外：中东地缘冲突导致海湾地区电解铝减停产超200万吨/年，LME铝

库存降至35万吨附近的近二十年低位，现货升水坚挺，外盘强势对内盘形成托底；国内4500万吨产能

红线已顶格运行，供给无弹性，且铝材出口利润可观、4月出口数据大增，出口端持续分流国内库存。

利空压制则来自国内：铝锭社会库存仍处于144万吨左右的历史同期高位，去库节奏缓慢，下游铝加工

企业开工率仅64.2%，建筑型材受地产竣工低迷拖累、淡季效应显现，需求端难以提供向上突破的动力。

因此，沪铝呈现“下有海外缺口与成本支撑、上有高库存与弱需求压制”的箱体格局，若中东局势无进

一步恶化，价格难以有效突破25000元/吨关口；若库存去化加速或地缘风险再起，则可能上探25500元

/吨。

氧化铝方面，供应端多空并存：山东、山西、贵州等地部分氧化铝厂检修影响产量约16-24万吨，广西

防城港240万吨新产能投料试车，同时几内亚矿石出口政策扰动带来成本支撑预期；上期所氧化铝仓单

已突破50万吨，其中6月到期仓单约25万吨面临集中交割转现，现货抛压巨大。需求端，电解铝产能已

顶格，国内刚需稳定，但海外减产导致氧化铝需求缺口扩大。

风险提示：

1、地缘风险反复，基本面难以定性；

2、美元大涨，压制有色金属。
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