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氧化铝量化赋分表



一、铝元素逻辑推演：警惕铝产业链的库存反弹压力

氧化铝方面：氧化铝盘面延续强势，站上3200点。近月更加强势。氧化铝近月的强势除了基本面有一

定利多支撑外，期货仓单处于低位是最核心的支撑要素。但是氧化铝整体的供需结构仍处于弱势，尤

其是供应压力仍然较高，导致其供需基本面仍然对价格产生压制，现货价格也明显不如期货近月价格

强，显然2507合约是交割因素驱动的上涨，而非反映的产业基本面现实，建议投资者审慎看待，并聚

焦于主力2509合约的波动逻辑上，短期拉涨跟随市场情绪，但也带来了仓单交货的压力。

沪铝基本面上，国内电解铝企业的开工率后期仍保持在较高水平，“反内卷”对沪铝的供应减量没有

直接导向;消费端，铝下游各版块淡季氛围较浓，新增订单较为乏力，同时铝价较高也在一定程度抑制

了开工率的提升。当前全国型材开工率为49.5%，环比回落0.5%，随着消费淡季的深入，后期铝消费形

势难有改观。总体而言，国内铝库存相对偏低对铝价构成了一定支撑，但铝不是当前炒作的热点，并

且铜表现承压震荡。预计沪铝延续高位震荡运行。



二、驱动逻辑：2.1 铝土矿价格平稳，暂未出现上涨

几内亚铝土矿CIF价格指数​：74.32美元/吨（7月10日数据，较前一日持平）。

国产矿受山西、河南环保限产影响，供应收紧；进口矿几内亚雨季或导致7月发运量下降。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.2 5月铝矿进口量略有回落

海关总署6月18日公布的数据显示，中国2025年5月铝矿砂及其精矿进口量为1,751万吨，

同比增加29.4%;1-5月铝矿砂及其精矿进口量为8,518万吨，同比增加33.1%。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：现货小幅上涨

本周国内现货价格整体稳中有涨，但全国均价仍受

供应过剩压制，呈现窄幅震荡。

国内“反内卷”政策可能扰动产业链情绪，现货均

价上涨至3130元/吨（山东）

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.3 当下核心逻辑：铝锭价格跟涨有限

国内铝锭现货价格整体没有跟涨，电解铝即时完

全平均成本约 ​16,550元/吨，较上周上涨80元/吨，

主因氧化铝价格小幅回升。

上海金属网现货铝锭报20770-20810元/吨，均价

20790元/吨，较上一交易日下跌30元/吨，对2507

合约报贴90-贴50元/吨价维持高位态势。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.4 当下核心逻辑：开工表现平稳

国内氧化铝运行产能8857万~9355万吨/年。7月10日数据显示，部分新增产能释放，实际在产产能达9320万吨，

开工率81.18%。

氧化铝/电解铝产能运行比2.13，供需边际趋宽松。电解铝行业运行产能4395万吨，理论氧化铝需求约8663万吨，

当前运行产能仍过剩。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



2.5 当下核心逻辑：铝土矿库存继续累库，氧化铝现货累库

数据来源：阿拉丁，同花顺，齐盛期货整理

氧化铝连续5周累库，总库存388.2万吨，周环比增加2.3万吨。厂内库存低位，下游需求紧张缓解。进口盈

亏为-76.23元/吨，较5月中旬的-340元/吨大幅收敛，目前呈收窄趋势，预期出口边际衰减。



2.6 当下核心逻辑：仓单降至低位，盘面上涨给出交货动机

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理

仓单去库至低位，华东基本没有库存，关注盘面价格升水后，或将吸引仓单交割入库。



2.7 当下核心逻辑：电解铝开工高位，支撑氧化铝刚需，但终端需求低
迷

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

国内电解铝运行产能达4,391万吨，接近4,500万吨政策天花板，新增产能仅115万吨（集中在云南水

电区）



2.8 当下核心逻辑：电解铝库存出现回升

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

​SMM数据​：7月10日国内电解铝库存为46.6万吨（7月10日数据），较本周一减少1.20万吨，较上周四减

少0.80万吨，延续去库趋势。

预期去库速度或放缓，因淡季需求疲软与云南复产压力并存，但低库存（全球库存同比降幅显著）仍

对价格形成支撑



2.9 沪铝仓单出现反弹，沪铝期现价差回归，短期上攻或暂歇

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 氧化铝期现回归，关注其前高阻力，沪铝延续高位震荡

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

氧化铝基本面维持相对弱势。供应端复产和检修消息并存，但月度产量总体回升，国内氧化铝供应并不

短缺。氧化铝反弹有低仓单的支撑，但是一旦盘面高于现货，仍会触发套保交货。

需求方面，电解铝生产端没有太多阻碍因素，且库存持续去化至低位，对于氧化铝的需求相对稳定；但

进入7-8月的淡季周期，会压制电解铝的价格高度。电解铝近端回归现货，与氧化铝价差触及高点，警惕

电解铝的回落调整风险。



3.2 氧化铝展望：警惕铝产业链的库存反弹压力

氧化铝方面：氧化铝盘面延续强势，站上3200点。近月更加强势。氧化铝近月的强势除了基本面有一

定利多支撑外，期货仓单处于低位是最核心的支撑要素。但是氧化铝整体的供需结构仍处于弱势，尤

其是供应压力仍然较高，导致其供需基本面仍然对价格产生压制，现货价格也明显不如期货近月价格

强，显然2507合约是交割因素驱动的上涨，而非反映的产业基本面现实，建议投资者审慎看待，并聚

焦于主力2509合约的波动逻辑上，短期拉涨跟随市场情绪，但也带来了仓单交货的压力。

沪铝基本面上，国内电解铝企业的开工率后期仍保持在较高水平，“反内卷”对沪铝的供应减量没有

直接导向;消费端，铝下游各版块淡季氛围较浓，新增订单较为乏力，同时铝价较高也在一定程度抑制

了开工率的提升。当前全国型材开工率为49.5%，环比回落0.5%，随着消费淡季的深入，后期铝消费形

势难有改观。总体而言，国内铝库存相对偏低对铝价构成了一定支撑，但铝不是当前炒作的热点，并

且铜表现承压震荡。预计沪铝延续高位震荡运行。



    本报告内容形成采用的基础数据信息均来源于公开资料，我公司对这类信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包

含的信息和报告中得出的结论及给出的建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考。交易者据此做出的任何交易决策与本公司和作者无关，本公司不承担交易者对此作出交易决策而产生的任何风险，亦

不对交易者作出此类交易决策做任何形式的担保。本报告版权为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对

本报告全部或部分内容翻版、复制发布，如引用、刊发，须注明出处为山东齐盛期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的

引用、删节和修改。未经授权的侵权行为与我公司无关，我公司对侵权行为给公司造成的声誉、经济损失保留追诉权利。

扫码关注齐盛期货


