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氧化铝量化赋分表



一、氧化铝逻辑推演：矿端消息支撑大幅反弹，关注高位多空的博弈

氧化铝延续强势，日内再度冲高。消息仍有较大的影响，且消息传来对盘面有滞后性，形态上已经出

现冲高回落，因此要先考虑波动率下降的可能性。3100-3200点上下形成了多空博弈区域，因此在当前

位置以震荡对待，随着氧化铝价格回升，氧化铝企业的复产积极性或将增加，未来产量或仍有增加预

期。从而以谨慎对待为宜，尤其在有色整体偏震荡的环境下，氧化铝独立行情很难形成。

持仓上，交易所多空持仓排行榜前20席位数据显示，氧化铝期货2509合约持仓呈现多空双增局面，其

中，持多单前20席位合计增加8162手，至196027手；持空单前20席位合计增加8384手，至226431手，

增持空单数量超过增持多单数量，导致净空头寸小幅增至30404手。

价格站上3200点后，氧化铝期货2509合约多空排行榜前20席位中，增持空单数量超过增持多单数量，

导致净空头寸小幅增至30404手。投资者需警惕后市氧化铝期货2509合约继续上行阻力增大，或面临调

整压力。

主要波动风险因素：

1、短期检修恢复生产。

2、铝土矿发运再出问题。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格跌至低位

根据5月20日数据，SMM进口铝土矿指数报71.09美元/吨，较前一日上涨0.36美元/吨。5月中旬，几内亚政

府撤销多家企业采矿许可证（顺达矿业、中电十局），涉及年产能约2300万吨，引发市场对供应紧张的担

忧。若停产持续，可能影响全球铝土矿流通量，进一步推高价格。

山西铝土矿价格保持坚挺，铝硅比5.0、氧化铝含量60%的矿价维持580-620元/吨（不含税）。由于资源向

氧化铝行业倾斜，煅烧用矿采购困难，部分企业减产导致供应紧张.

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



二、驱动逻辑：2.2 推算后期产生一定的损失量

几内亚政府近期依据总统令撤销了51家矿业公司的采矿许可

证，其中涉及铝土矿企业7家。

​Axis矿区停工​：该矿区涉及顺达矿业、中电十一局等企业，

2024年实际产量约2300万吨，2025年计划增产至3500-4000万

吨，但当前开采已被强制中止。若长期停产，预计影响2025

年6-12月产量约2500万吨，全年产量损失或超4000万吨。

​产能影响​：仅Axis矿区涉及的产能已达4000万吨/年，占中国

进口几内亚铝土矿总量的约23%（以2024年数据推算）。

2025年1-4月中国进口几内亚铝土矿总量约5312万吨，同比增

42.2%。但若剔除受影响矿区产量，预计后期月度进口量或降

至875万吨，而中国月度需求约933万吨，可能出现58万吨的

缺口。



2.3 氧化铝当下核心逻辑：现货价格明显反弹

5月20日贵州成交0.2万吨至云南电解铝厂，价格

3150元/吨；山西成交1万吨至贸易商，价格3200元

/吨。

现货价格或延续偏强震荡，需关注几内亚政策变动

及国内复产进度。若供应扰动持续，价格可能突破

3200元/吨；反之，新投产能释放或压制涨幅。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工或见底

根据阿拉丁（ALD）数据，截至5月16日，全国氧化铝建成产能为11082万吨，运行产能8675万吨，开工率78.2%

Mysteel数据显示，5月全国新增260万吨/年氧化铝产能，主要集中在北方地区。河北某违规项目退出后，合规

新产能快速填补。

预计5月全国氧化铝运行产能增至8696万吨，环比增长3.5%，但检修与新投产能并存，开工率或维持78%-80%区

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：开工降至低位

数据来源：网络，齐盛期货整理

企业地区 ​ ​检修类型 ​ ​涉及产能（万吨/
年） ​​ ​检修时间 ​ ​预计影响产量 ​

​广西 ​ 焙烧炉检修 80 5月8日-5月23日 约40万吨

​山西孝义 ​ 生产线停产 100
持续中（矿石不

足）
约5万吨

​贵州 ​ 全系统停产检修 100
5月第一周后期开

始
约50万吨

​河南 ​ 低温线溶出端检
修

40 至5月10日恢复 约2万吨

​广西 ​ 焙烧压产（弹性
生产）

50 周期未定 视市场情况

​山东 ​ 弹性生产压产 50 20-30天 视市场情况



2.5 氧化铝当下核心逻辑：铝土矿库存继续累库，氧化铝现货继续去库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至5月16日，中国铝土矿港口库存2458万吨，海漂库

存1482万吨，社会库存4116万吨，总量8056万吨，可

支撑国内3个月用量。但若停产持续，库存缓冲效应将

减弱。



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单高位回落，出现接货需求

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

仓单库存下降和港口去库与近期氧化铝期货价格大涨形成共振。



2.7 氧化铝当下核心逻辑：电解铝开工高位，支撑氧化铝刚需

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

电解铝运行产能维持4391万吨高位（产能利用率96.1%），支撑氧化铝刚需，但非铝领域（陶瓷、耐

火材料）需求疲软，市场交投清淡



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存进入去库存放缓阶段

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

据SMM，5月19日，电解铝锭库存58.5万吨，较上周四增加0.4万吨;国内主流消费地铝棒库存13.16万吨，

较上周四减少0.66万吨。



三、市场展望：3.1 基差矛盾减弱，关注沪铝-氧化铝的套利

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

盘面快速上涨创出2个月以来的新高，基差也快速的修复，并且盘面涨速快于现货。因此要警惕盘面上方的套

保压力。历史上看，盘面升水持续的时间一般不会很长。

从电解铝的利润来看，氧化铝的成本推升肯定会压缩电解铝的利润，当然电解铝价格也得到支撑。统计套利

角度，氧化铝-电解铝的价差有望进入到下跌周期，因此本周继续维持空铝多氧化铝的观点。



3.2 氧化铝展望：强势反弹，短期有超涨风险，继续关注套利机会

氧化铝延续强势，日内再度冲高。消息仍有较大的影响，且消息传来对盘面有滞后性，形态上已经出现冲

高回落，因此要先考虑波动率下降的可能性。3100-3200点上下形成了多空博弈区域，因此在当前位置以震

荡对待，随着氧化铝价格回升，氧化铝企业的复产积极性或将增加，未来产量或仍有增加预期。从而以谨

慎对待为宜，尤其在有色整体偏震荡的环境下，氧化铝独立行情很难形成。

持仓上，交易所多空持仓排行榜前20席位数据显示，氧化铝期货2509合约持仓呈现多空双增局面，其中，

持多单前20席位合计增加8162手，至196027手；持空单前20席位合计增加8384手，至226431手，增持空单

数量超过增持多单数量，导致净空头寸小幅增至30404手。

价格站上3200点后，氧化铝期货2509合约多空排行榜前20席位中，增持空单数量超过增持多单数量，导致

净空头寸小幅增至30404手。投资者需警惕后市氧化铝期货2509合约继续上行阻力增大，或面临调整压力。
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