
期货交易咨询业务资格   证监许可[2011]1777号

齐 盛 铝 元 素 周 报

铝元素：供应压制，价格偏
弱运行

2025年8月24日

作者：高宁
期货从业资格号：F3077702

投资咨询从业证书号:Z0016621



1

2

3

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：供应压力较大，价格延续偏弱运行

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。

技术上，氧化铝再度跌破3000点整数关口，关注铝土矿成本的支撑，8月全国氧化铝加权平均完全成本

约为2987元/吨。沪铝近端合约不再形成升水，基本面支撑不强，市场主要关注宏观因素的带动，因此

继续震荡对待。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿维持稳定

进口铝土矿价格预计会维持偏强震荡的格局。买卖双方处于博弈状态：一方面几内亚雨季导致供应收紧支

撑价格，另一方面国内高库存又抑制了价格上涨空间。

几内亚 (CIF)铝土矿价格在74.5美元/吨，周环比持平；国产铝土矿价格平稳。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 7月铝矿进口量继续高走

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%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：现货价格小幅下调 近期氧化铝价格承压下行，主要是以下几方面因素

共同作用的结果：

​供应宽松与库存累积​：目前氧化铝运行产能处于高

位，市场供应整体宽松。厂库和交割库库存持续累

积，部分现货流向新疆仓库，给现货价格带来压力。

​需求端表现一般​：虽然下游电解铝运行产能也处于

历史高位，但对氧化铝的采购需求并未显著放量。

电解铝企业多以刚需备货为主，询价积极性不足，

难以有效提振市场买兴。

​成本支撑与利润收缩​：一方面，铝土矿价格因几内

亚雨季影响进口以及国内部分产区（如山西）矿石

供应不足而保持相对坚挺，这为氧化铝价格提供了

一定的底部支撑。另一方面，随着氧化铝价格的下

跌，行业平均利润逐步收窄。据测算，目前氧化铝

行业平均成本约2860元/吨，盘面价格下跌已使得

生产利润受到侵蚀。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格弱势运行，市场情绪偏观望

长江现货A00铝锭均价20540元/吨（跌60元/吨），

上海市场20520元/吨（跌70元/吨）。

​供应端​：国内电解铝运行产能小幅提升（云南、

内蒙古新增产能释放），海外俄铝流入增加。

​需求端​：淡季下游加工企业开工率偏低（铝型材

50%、线缆70%），但“金九银十”备货预期渐起。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：氧化铝开工高位运行，产量继续提升

下半年氧化铝总投产预期​：下半年国内计划新增氧化铝产能约 ​840万-1280万吨/年，主要集中于广西、河北、山

东等地区。

三季度​：河北160万吨、山东50万吨项目率先投产，叠加部分复产产能，供应压力初步显现。

​四季度​：广西200万吨项目及部分延期产能（如新疆天山铝业原计划项目）可能投产，进一步加剧供应过剩。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 当下核心逻辑：铝土矿累库至高位，氧化铝继续累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

截至8月底SMM 统计国内9个港口铝土矿库存为2779万吨，累库趋势有所放缓。

本周全国氧化铝生产企业库存431.6万吨，较上周增加5.3万吨。



2.6 当下核心逻辑：仓单继续增长，主要集中在新疆

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

氧化铝市场供应整体宽松，厂库和交割库库存持续累积，部分现货流向新疆仓库，给现货价格

带来压力



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，开工继续提升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

产能利用率的提高​，2025年8月国内电解铝产量实现了环比0.33%的增长。

8月份国内电解铝厂的铝水比例回升1.3个百分点，达到75.07%。铝水比例提高通常意味着下游铝加工需

求较好，减少了铝锭的铸造量。8月份国内电解铝铸锭量同比减少了10.38%，环比减少了4.68%。



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存小幅增长

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​本周国内电解铝库存整体呈现小幅累库的趋势，社会库存总量仍处于历史同期中等偏低水平。截至

2025年9月4日，电解铝社会库存为62.60万吨，较上周四+0.60万吨，较上一日+0.30万吨。



2.9 沪铝仓单累积放缓，期货平水现货

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

下游开工率回升​：铝下游加工企业平均开工率环比增加0.7个百分点至60.7%​，其中铝型材、铝板带、铝箔

等板块表现突出。

​旺季备货启动​：随着“金九银十”临近，光伏边框、包装箔等需求回暖，企业备货意愿增强，但建筑型材

仍受房地产低迷拖累。



三、市场展望：3.1 氧化铝期货贴水现货，沪铝上涨亦乏力

数据来源：同花顺，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，因此现货价格也可能是反弹的一个阻力。



3.2 铝元素展望：供应压力较大，价格延续偏弱运行

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。

技术上，氧化铝再度跌破3000点整数关口，关注铝土矿成本的支撑，8月全国氧化铝加权平均完全成本

约为2987元/吨。沪铝近端合约不再形成升水，基本面支撑不强，市场主要关注宏观因素的带动，因此

继续震荡对待。
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