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核心观点

驱动分析

市场展望



一、铝元素逻辑推演：沪铝继续震荡，氧化铝关注回踩底部

沪铝走“海外供给缺口/LME库存极低+高注销仓单支撑外盘 vs 国内社库仍高、淡季刚需、宏观利率预期

反复”的高位区间震荡。往下前低附近更容易获得海外缺口+产能天花板+去库预期的承接，往上越过上

边际，要靠社库去化明显加快或宏观风险偏好重新拉升美元计价金属的配合；

氧化铝则仍是供给释放主线压着走：广西新投/爬坡+检修结束复产把运行产能顶在高位，铝厂原料库

存不低、采购刚需偏谨慎，社会库存与期交所仓单压力仍在，因此价格更偏向偏弱震荡、反弹承压且

不过分追空的格局，下方靠几内亚铝土矿政策与雨季发运不确定性提供成本托底，上方若摸上

2950–3000+容易再触发供给兑现的卖压。

下周需要关注三点：美国非农/美联储表态对美元与风险偏好的摆动、几内亚矿端政策或雨季发运是否

再出扰动、以及国内铝锭社库去化能否从慢去变成加速去。否则高位仓单+淡季会把沪铝压回区间下沿。

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 几内亚托底铝土矿价格

几内亚矿价较年初约60美元/吨已累计上行约12%，核心推力就是出口管控政策预期——几内亚矿业部长西拉

明确表态将于6月出台铝土矿出口管控细则，市场博弈围绕"限量保价"展开。阿拉丁（ALD）调研显示：截至

目前矿企尚未收到正式通知，所谓"1.5亿吨硬限额"无官方依据；但矿业部层面的"要管、要限、要提价"基调

已是明牌。这意味着矿价短期易涨难跌，但上行空间取决于政策最终版本有多硬。

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：现货价格延续低位横盘
本周氧化铝现货陷入"有价无市、横盘阴跌"的

僵局：SMM均价锚定在2682–2706元/吨窄幅波

动，缺乏实际买盘支撑，澳洲FOB同步维持在

305–308美元/吨；下方靠几内亚铝土矿CIF 

68–70美元/吨构筑2650–2700元/吨的现金成本

硬底（对应晋豫高成本产能盈亏线），上方被

617–618万吨社会库存（周增4.2万吨）+41.7万

吨期货仓单持续压制，只要价格触及2720–2750

元/吨就会触发套保卖压；在几内亚出口管控政

策进入6月落地窗口却迟迟未出细则的背景下，

现货市场正从"预期炒作"回归"弱现实交易"，

预计短期仍将维持2680±30元/吨的抵抗式阴跌，

打破僵局必须等待几内亚政策实质收紧推升矿

价或社库出现超预期去化拐点。

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

本周电解铝/A00铝锭现货整体处在24200元/吨上

下的高位窄幅回踩：截至6月4日SMM口径华东

A00铝报24210元/吨，中原A00约24090元/吨（，

佛山/南储一带A00大致24100–24130元/吨区间；

到6月5日长江现货A00铝均价进一步落在24200

元/吨附近，属于LME铝库存仍压在约33.5万吨级

托底+内盘被淡季与偏高库存牵制，行情震荡偏

弱但未崩的状态。同期SMM国内铝锭社会库存

仍在137.5万吨左右周度继续小幅去库约1–2万吨

级，去库在进行，但绝对值偏高、现货贴水格局

意味着下游仍以逢低刚需补货为主，持货商让利

也偏谨慎。

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

据周度跟踪口径，全国冶金级氧化铝建成总产能约1.16亿吨/年，当前运行总产能约8670–8673万吨/年，对应周

度开工率约74.5%–75.6%，周度产量已推到约179–180万吨级别。氧化铝当下的开工格局是"高成本区想减但还没

大减 + 低成本区新投/复产坚决放量"。



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

本周中国氧化铝社会库存报620.3万吨，较上周再增约+2.5万吨。核心压力点在北方港口——进口及内贸

货集中到港卸货，北方港口积压库存已超50万吨；与此同时，随盘面反弹带动现货报价小幅上调，下游

询价采购反而更谨慎，只是港口及长单提货节奏尚可，导致一部分在途、港口库存转移进了电解铝厂的

原料仓。



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

上期所仓单约41.7–42万吨，甘肃库容刚从5万扩到10万吨——仓单消化速度远赶不上新产能释放节奏。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：电解铝开工继续高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

当前全国电解铝建成产能约4554–4560万吨、运行产能已爬至4490–4550万吨区间，对应行业开工率97%–98.5%

的历史极高位——辽宁30万吨停产产能复产已基本完成、新疆某140万吨级项目顺利通电爬产、内蒙古扎铝二期

等在推，但这些都是"存量回填"而非打开新空间，因为合规产能天花板就卡在约4550–4600万吨，再往上没有批

文就没有炉子可开。换句话说，供给端的"数量弹性"已经耗尽了，剩下能变的就是铝水比例抬升（铸锭率压到

约30%甚至更低）→铝锭出成更少，这恰恰是为什么社库明明不算低（138万吨级）但市场始终觉得"锭紧"的结

构性根源。



2.8 当下核心逻辑：电解铝高库存关注去库的加速度

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​截至6月4–5日，SMM国内主流消费地铝锭社库维持在137.5–138.6万吨区间，虽较4月末高点累计去库约11–12万

吨，但周度去库速率仅2.5万吨左右（日均3000–5000吨），绝对水位仍处近年偏高位置，且上期所仓单仍高挂

在48.9万吨附近，相当于近三分之一库存被金融化锁定。



三、市场展望：3.1 氧化铝需要回归现货，沪铝升水现货压力较大

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：沪铝继续震荡，氧化铝关注回踩底部

沪铝走“海外供给缺口/LME库存极低+高注销仓单支撑外盘 vs 国内社库仍高、淡季刚需、宏观利率预期

反复”的高位区间震荡。往下前低附近更容易获得海外缺口+产能天花板+去库预期的承接，往上越过上

边际，要靠社库去化明显加快或宏观风险偏好重新拉升美元计价金属的配合；

氧化铝则仍是供给释放主线压着走：广西新投/爬坡+检修结束复产把运行产能顶在高位，铝厂原料库

存不低、采购刚需偏谨慎，社会库存与期交所仓单压力仍在，因此价格更偏向偏弱震荡、反弹承压且

不过分追空的格局，下方靠几内亚铝土矿政策与雨季发运不确定性提供成本托底，上方若摸上

2950–3000+容易再触发供给兑现的卖压。

下周需要关注三点：美国非农/美联储表态对美元与风险偏好的摆动、几内亚矿端政策或雨季发运是否

再出扰动、以及国内铝锭社库去化能否从慢去变成加速去。否则高位仓单+淡季会把沪铝压回区间下沿。
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