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一、上月策略回顾：氧化铝依然需要时间，沪铝则继续高位震荡

氧化铝目前仍走在过剩逻辑的道路上。目前氧化铝国内产能维持高位，过剩明显，同时进口窗口打开，

前期进口氧化铝已经陆续到港，新疆地区库容基本满额，后续大量仓单将到期，大量仓单将加剧供需

不平衡的状态。因此氧化铝仍将承压震荡，底部弱势运行将继续展期，预期春节前，需要关注筑底的

时间窗口。

沪铝来看，短期宏观及地缘风险仍然存在，同时对于电解铝长期看好的基本面逻辑短期内不能证伪，

因此铝价下方支撑仍较强，考虑到波动率仍处于相对高位，预计会维持宽幅震荡。短期影响因素主要

来源于海外地缘，以及海外宏观因素的影响，盘面处于震荡走势。

交易策略：氧化铝进入到低位震荡的结构，继续以底部构筑对待，技术上关注60日均线的阻力；沪铝

则高位兑现，但技术上处于高位震荡，以短线跟踪为宜。



一、铝元素月度行情预测：产业链进入震荡，建议放低行情预期

氧化铝目前仍走在过剩逻辑的道路上。目前氧化铝国内产能维持高位，过剩明显，同时进口窗口打开，

前期进口氧化铝已经陆续到港，新疆地区库容基本满额，后续大量仓单将到期，大量仓单将加剧供需

不平衡的状态。因此氧化铝仍将承压震荡，底部弱势运行将继续展期，预期春节前，需要关注筑底的

时间窗口。

沪铝来看，短期宏观及地缘风险仍然存在，同时对于电解铝长期看好的基本面逻辑短期内不能证伪，

因此铝价下方支撑仍较强，考虑到波动率仍处于相对高位，预计会维持宽幅震荡。短期影响因素主要

来源于海外地缘，以及海外宏观因素的影响，盘面处于震荡走势。

交易策略：氧化铝进入到低位震荡的结构，继续以底部构筑对待，技术上关注60日均线的阻力；沪铝

则高位兑现，但技术上处于高位震荡，以短线跟踪为宜。

主要风险因素：

1、政策调控氧化铝投产。
2、生产厂家集中检修。



一、氧化铝月度行情预测：2026年1月国内氧化铝供需平衡表

项目 预期数值（万吨） 说明

冶金级氧化铝产量 760 较12月减少5.5万吨，主要因部分企业（如山西、河南）因价格跌
破成本线压减产，且长单签订后生产意愿降低。

进口量 24.9 预计较12月增加2.45万吨，因海外氧化铝价格（如澳洲FOB）震荡
偏弱，进口窗口开启。

出口量 16.65 预计较12月增加3.15万吨，因中国氧化铝价格（如北方均价2732元
/吨）低于海外（澳洲FOB308美元/吨），出口竞争力提升。

非冶金级用量 19 较12月减少1万吨，因陶瓷、耐火材料行业需求季节性疲软。

电解铝产量 379 较12月增加0.54万吨，因电解铝厂（如山东、内蒙古）利润丰厚
（沪铝主力合约1月均价约22500元/吨），维持高产能运行。

供应过剩量 17.78 计算公式：产量+进口-出口-非冶金级用量-电解铝需求=760+24.9-
16.65-19-731.47=17.78（注：379×1.93=731.47）



一、氧化铝月度行情预测：2026年2月国内氧化铝供需平衡表预测

项目 中国 全球

产量 770万吨 1280万吨

需求量 735万吨 1220万吨

净出口量 15万吨 -

过剩量 20万吨 60万吨

过剩率 2.70% 4.90%

社会库存 523.5万吨 1500万吨

价格区间 2580-2650元/吨 310美元/吨



二、驱动逻辑：2.1 几内亚铝土矿价格低位稳定

本周铝土矿价格维持稳定，未出现明显波动。其中，进口几内亚铝土矿价格仍为61美元/吨（CIF中国）；国产

铝土矿（河南、山西等主产区）价格亦弱势稳定。几内亚、澳大利亚等国的新增产能（将持续释放，国内市场

供应过剩格局未变

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



二、驱动逻辑：2.2 全年铝土矿供应处于宽松

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 氧化铝当下核心逻辑：11月份铝土矿进口环比回升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

2025年，中国铝矿砂进口量20053万吨，同比增长26.4%，创历史新高。其中，12月进口量1467万吨，

同比下降1.7%，环比微降2.8%。主要进口来源国为几内亚（占比74%，同比增加35.2%）和澳大利亚

（占比19%，同比下降4.1%）。几内亚凭借丰富的资源和稳定的发运量，成为中国铝矿砂的核心供应国；

澳大利亚则受雨季影响，发运量有所下降。



2.3 氧化铝当下核心逻辑：现货春节后开始低位企稳

本周氧化铝现货价格维持低位震荡格局，全国均

价较前一周微涨约5.9元/吨，但整体仍处于过剩

状态下的低位区间。

全国均价约2637.5元/吨；分地区看，山东地区

2570-2635元/吨，河南地区2635-2685元/吨，山

西地区2610-2680元/吨，广西地区2730-2790元/

吨，贵州地区2745-2790元/吨。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 氧化铝当下核心逻辑：开工局部小幅下降

本周全国氧化铝开工率维持高位运行，运行产能较上周略有下降，但仍处于偏高水平。其中，广西地区因部分

企业检修，开工率大幅下降；山西地区开工率小幅提升；山东、河南、贵州等地区开工率基本稳定。整体来看，

氧化铝供应压力仍较大，短期难以缓解。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 氧化铝当下核心逻辑：社会库存继续累积

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周氧化铝社会库存维持高位并小幅累积，据Mysteel调研了解，截止2月26日，中国氧化铝社会库存为

568.5万吨，较上周增加3.1万吨。库存增速虽略有放缓，但整体仍处于过剩格局下的高位区间，供应压力

持续凸显。



2.6 氧化铝当下核心逻辑：仓单库存累库至高位

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

盘面目前开始升水现货，导致接下来的仓单累库压力上升。



2.7 氧化铝当下核心逻辑：电解铝产能继续高位运行

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本周国内电解铝开工率维持高位运行，运行产能接近政策“天花板”，新增产能有限，整体供应格局稳定。其中，

运行产能约4489.6万吨/年，建成产能约4540.2万吨/年，开工率约98.9%，均处于历史高位区间。



2.8 氧化铝当下核心逻辑：电解铝库存累库至高位

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​节后下游开工并未完全恢复，铝锭社库继续累积，据Mysteel统计显示，截止2月26日，中国主要市场电解铝库

存为117.5万吨，较2月24日库存增加5万吨。春节假期期间铝锭社库累库幅度较为明显，旦春节前后铝水比降至

年内低位，铝锭供应提升，加上需求恢复仍需时间，近期库存仍将继续累库，铝价上方有一定压力，但中长期

铝向好逻辑未改，关注后期铝需求复苏情况及社库表现。



2.9 电解铝生产成本不足万五，期现基差形成现货贴水，沪铝高位仍有现货的阻力

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 氧化铝盘面关注去升水，反弹阻力也较大

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

氧化铝期货已经明显升水现货，接下来仍需要看到期现的回归。不过由于现货持续弱势，过剩现实下，

氧化铝仍会承压现货，且成本较低，相对盘面的价格，有交货的优势。



3.2 逻辑推演：产业链进入震荡，建议放低行情预期

氧化铝目前仍走在过剩逻辑的道路上。目前氧化铝国内产能维持高位，过剩明显，同时进口窗口打开，

前期进口氧化铝已经陆续到港，新疆地区库容基本满额，后续大量仓单将到期，大量仓单将加剧供需

不平衡的状态。因此氧化铝仍将承压震荡，底部弱势运行将继续展期，预期春节前，需要关注筑底的

时间窗口。

沪铝来看，短期宏观及地缘风险仍然存在，同时对于电解铝长期看好的基本面逻辑短期内不能证伪，

因此铝价下方支撑仍较强，考虑到波动率仍处于相对高位，预计会维持宽幅震荡。短期影响因素主要

来源于海外地缘，以及海外宏观因素的影响，盘面处于震荡走势。

交易策略：氧化铝进入到低位震荡的结构，继续以底部构筑对待，技术上关注60日均线的阻力；沪铝

则高位兑现，但技术上处于高位震荡，以短线跟踪为宜。

主要风险因素：

1、政策调控氧化铝投产。
2、生产厂家集中检修。
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