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氧化铝量化赋分表



一、氧化铝逻辑推演：供需持续承压，盘面弱于现货，暂时弱势震荡对待

本周宏观面消息是中美在伦敦的商贸谈判达成协议框架，向市场释放了积极的宏观信号，支撑了铝价

的反弹。而氧化铝则继续延续供应宽松的局面。随着氧化铝企业利润回升，企业复产积极性提高，当

前运行产能和产量有所回升。

电解铝需求方面：需求方面，据调査终端工厂订单进入淡季下降明显，但加工环节开工率相较而言虽

略有下降但幅度与速度均较小，加工环节可能围积了部分库存，因此电解铝需求表现仍维持坚挺，供

需矛盾暂时不强。

技术上看，电解铝形成强势反弹，短线兑现利多；氧化铝则处于弱势震荡趋势中，供应端继续处于多

空博弈当中，因此继续震荡对待。

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 铝土矿价格低位反弹

几内亚铝土矿​CIF价格报74-75美元/吨，周环比小幅上涨1美元/吨，市场呈现惜售挺价现象。

几内亚政府近期吊销了部分矿企许可证，导致供应端中期存在不确定性，但短期内港口发运量仍处于历史

中等偏上水平。

山西一水硬铝土矿价格持稳于530元/吨；广西一水软铝土矿价格报450元/吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



二、驱动逻辑：2.2 1-4月铝矿进口量十分充足

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：现货价格持续稳定

国内氧化铝运行产能恢复至9000万吨/年以上，周

度新增产能135万吨，晋豫地区新增产能释放，市

场转向过剩格局。

几内亚矿价因政策扰动上涨，但国产矿价持稳，整

体边际成本在3300元/吨，现货拒绝下跌。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工呈现反弹

钢联口径全国冶金级氧化铝开工率升至78.75%​​；截至2025年6月5日，全国氧化铝运行产能达9065万吨/年，周环

比增加135万吨​（+1.51%），时隔两个月重回9000万吨大关以上。氧化铝周度供需平衡量已由紧缺转为过剩，

​​“氧化铝-电解铝运行产能比值”升至2.05​（＞2.0即过剩），压制价格反弹空间。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 氧化铝当下核心逻辑：铝土矿库存继续累库，氧化铝现货小幅累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至5月30日，国内港口铝土矿库存达2615.46万吨，海漂库

存1564.53万吨，短期内供应充裕。

钢联口径氧化铝总库存增至380.5万吨​（周环比+1.1万吨），

阿拉丁口径电解铝厂原料库存同步累积，供需宽松格局延续



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单继续减少，生产企业交货缺乏交货意愿

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

由于氧化铝期货价格持续低迷，仓单交货意愿大幅降低，导致仓单仍然延续去库。



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：同花顺，齐盛期货整理

截至2025年6月初，全国电解铝运行产能约为4413.9万吨​（周环比+0.5万吨），逼近产能天花板（约

4500万吨）。行业平均开工率达97.65%​​（5月数据），处于历史高位，同比提升1.0个百分点。



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

截至2025年6月9日，国内电解铝社会库存总量为 ​47.7万吨​，周环比下降 ​2.7万吨。库存连续多周下降，

较5月峰值（77.4万吨）降幅达 ​38%​，创近五年新低。

接下来电解铝去库延续但速度放缓：预计社会库存或跌破 ​45万吨，但淡季需求疲软，加工企业开工率

降至 ​60.9%​，这可能抑制去库幅度。



三、市场展望：3.1 现货升水盘面，电解铝强于氧化铝

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝期货价格持续弱势震荡，而现货则拒绝下跌，导致目前的期现基差维持偏强，这会抑制期货的跌幅，

当然也需要关注现货价格下跌的可能性。尤其在下游企业复产后，现货能否下跌非常关键。由此分析，氧化

铝期货反弹会有套保阻力，而现货下跌则兑现了矛盾，且现货高升水会抑制下跌幅度，因此令价格形成震荡

格局。

从电解铝的利润来看，当前电解铝尚未进入到利润回吐的阶段，反而由于氧化铝弱势，电解铝高利润仍会持

续，接下来利润修复的驱动可能还得看氧化铝有无上涨驱动。



3.2 氧化铝展望：延续弱势震荡对待

本周宏观面消息是中美在伦敦的商贸谈判达成协议框架，向市场释放了积极的宏观信号，支撑了铝价的反

弹。而氧化铝则继续延续供应宽松的局面。随着氧化铝企业利润回升，企业复产积极性提高，当前运行产

能和产量有所回升。

电解铝需求方面：需求方面，据调査终端工厂订单进入淡季下降明显，但加工环节开工率相较而言虽略有

下降但幅度与速度均较小，加工环节可能围积了部分库存，因此电解铝需求表现仍维持坚挺，供需矛盾暂

时不强。

技术上看，电解铝形成强势反弹，短线兑现利多；氧化铝则处于弱势震荡趋势中，供应端继续处于多空博

弈当中，因此继续震荡对待。
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