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中线行情分析

大区间震荡，预计7、8月整体震荡偏强运行。

中线趋势判断

1

新单以高位震荡行情短线交易为宜。

中线策略建议3

趋势判断逻辑
当前淡季及下游新增订单偏弱情况下，现货溢价价继续回落，或对未来1-2周
铝价构成压力，但中美贸易对抗缓和+反内卷+4500万吨供应天花板+海外矿端
扰动不确定性，下行空间有限.

2



未来一周沪铝2508合约波动区间看20300-20800。建议短线

交易为宜。

n 上周策略回顾

未来一周沪铝2508区间看20200-20900。临近区间低位可以

适当布局多单。

n 本周策略建议

可考虑适量逢低配置期货虚拟库存

n 现货企业套期保值建议

品种交易策略



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

2025年7月第2周

铝土矿市场

8月开始，中国自几内亚进口的铝土矿预计有所减少。整体上，下半年国内铝土矿进口量预计较上半
年下降，铝土矿月度平衡存在转向缺口的风险。但考虑到部分企业为应对雨季提前备库，短期内铝
土矿供需矛盾预计并不明显，三季度铝土矿价格预计持稳为主。但若发运持续低位，国内铝土矿持
续去库，矛盾逐步突出，四季度铝土矿价格或转向偏强运行为主。

氧化铝市场

截止7月11日，国内冶金级氧化铝建成产能约11175万吨，运行产能约9190万吨，开工率约82%，上周
约81%，整体自5月底来出现回升。Q3有广投北海新投产能项目，氧化铝运行产能仍有刷新上半年历
史峰值的空间。不过，下半年几内亚矿石预计在70-80美元/吨，由此95%分位现金成本与完全成本分
别为[2800,3000]及[3000,3200]元/吨。

产量：电解铝
中国2025年6月原铝（电解铝）产量为360.9万吨，产量同比增长1.57%。1-6月累计产量为1809万吨，
同比增长3.4%。据SMM数据，截止6月份底，SMM统计国内电解铝产能运行率为96%，环比上月持平，
高出去年同期0.32%。近期暂无新增产能、置换产能或减产变动，电解铝行业整体持稳运行。

进出口
目前电解铝进口理论亏损约1350元/吨，上周约亏损1350元/吨。2025年2月来国内铝出口保持增长，
4月来虽然受关税扰动增速下降，但整体而具备韧性。



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

需求：铝型材
本周型材行业整体开工率持稳49.5%，汽车型材新订单情况一般，企业仍维持按需采购策略，未现原
料囤积现象；光伏型材开工率走低主要因效益不好在逐渐减产；建筑型材大多依托现有订单维持生产，
七月新订单情况不太理想。

需求：铝板带箔

本周铝板带龙头企业开工率较上周降0.6个百分点至63.2%，随着产成品库存高企，传统淡季深入，铝
价居高不下及高温天气限电减产风险加剧等多重利空下，短期内铝板带开工率料将继续下行。铝箔龙
头企业开工率持稳69.6%，时值7-8月传统消费淡季，终端需求回暖无望，预计短期铝箔行业开工率将
继续保持下滑态势。

需求：铝线缆
本周铝线缆龙头企业开工率较上周降0.2个百分点至61.6%，当前国网新订单匹配速度仍然相对缓慢，
订单预期仍以转弱为主，7月份内开工率预计将维持低位运行，需关注8月电网订单的匹配状况在短期
内是否能重新打开行业集中交货周期。

需求：合金
本周原生铝合金行业开工率较上周升0.2个百分点至54.0%，短期内行业预计将延续"铝水调配主导、
铝价抑制需求"的博弈格局，开工率或呈现弱稳态势。再生铝龙头企业开工率持稳53.6%，短期行业开
工率预计弱势下行为主。

库存：电解铝

铝锭最新社库46.5万吨，较上上周减约2%，较上年同期降约41%，周初铝价下跌后下游买盘增加，加
上周内到货偏少，导致库存回落。铝棒15.68万吨，较上周增约4%，较去年同期高约8%，目前铝棒去
库乏力、累库拐点明确成立。LME电解铝库存本周小增，此前自2024年5月来持续小幅回落，目前处于
1990年以来低位。 



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

氧化铝利润 目前中国氧化铝行业现金成本平均值约2600元/吨，利润约550元/吨，上周约500元/吨。

电解铝利润
目前国内电解铝生产平均成本约17500元/吨，理论盈利约3300元/吨，上周盈利3000元/吨。利润处于
较高水平。

市场预期

近期美国关税政策频频调整，商品市场受扰动增强。基本面供应端运行稳健，铝水比窄幅降低，铝锭
供应增加，现货流通量提升，铝锭社会库存延续相对低位。需求端表现平淡，贸易商接货不温不火，
下游需求平淡，现货基差扩大，华中、华南交投氛围尚可，区域价差收缩。预计短期铝价或震荡偏强
运行，上方压力位参考2.1万。

个人看法
当前淡季及下游新增订单偏弱情况下，现货溢价价继续回落，或对未来1-2周铝价构成压力，但中美
贸易对抗缓和+反内卷+4500万吨供应天花板+海外矿端扰动不确定性，下行空间有限，未来一周沪铝
2508区间看20200-20900。

重点关注点 2、LME及国内电解铝是否超预期累库。2、铝锭进口窗口是否打开。

方向 大区间震荡，预计7、8月整体震荡偏强运行。



【重要产业环节价格变化】

本周几内亚三水矿石价格有所下降，除几内亚外，澳大利亚、马来西亚以及其他非主流进口来源国的出货量保持稳
定，且出现一定增量，但国内下游需求承压，整体而言，当前雨季来临，7月几矿仍有坚挺空间，但总体偏承压。本
周氧化铝现货在期限套利窗口打开及反内卷的推动下价格重心出现抬升，不过3300附近压力较为明显导致临近周末
出现小幅滑落。当前国内氧化铝总体供应过剩但矿端不确定性及反内卷令下跌空间有限，整体或延续2800-3300区间
震荡。

本周电解铝修复基于7月9日中美关税是否延期担忧的跌幅，加上国内反内卷的推进，淡季中的电解铝价格整体偏强
运行。强成本支撑与弱需求抑制持续博弈，预计7月ADC12价格整体将维持弱势窄幅震荡格局。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

项目 上周 本周 上月同期 上年同期 周环比 月环比 年环比

铝土矿SI2-3%几内亚（美元/干吨） 74 73 74 74 -1.35% -1.35% -1.35%

铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 63 63 65 58 0.00% -3.08% 8.62%

铝土矿SI4-6%印尼（美元/干吨） 69 69 69 69 0.00% 0.00% 0.00%

铝土矿AL58%A/S4.5河南（元/吨） 550 550 550 560 0.00% 0.00% -1.79%

氧化铝 河南一级（元/吨） 3100 3160 3320 3880 1.94% -4.82% -18.56%

动力煤（Q5500平仓价）京唐港 628 637 614 858 1.43% 3.75% -25.76%

预焙阳极 河南（元/吨） 5450 5450 5680 4400 0.00% -4.05% 23.86%

冰晶石 均价（元/吨） 8520 8520 8520 6990 0.00% 0.00% 21.89%

国内氧化铝现金成本均值 2607 2609 2630 2606 0.08% -0.81% 0.11%

国内电解铝生产成本 17393 17477 17816 18430 0.49% -1.90% -5.17%

沪铝主力合约收盘价 20635 20695 20250 20205 0.29% 2.20% 2.43%

电解铝A00 佛山（元/吨） 20690 20790 20230 20000 0.48% 2.77% 3.95%

铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 21950 22050 22150 21550 0.46% 13.95% 2.32%

铝棒6063 佛山（元/吨） 19640 19710 19350 19240 0.36% 1.86% 2.44%

废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 10400 10350 10300 12200 -0.48% 0.49% -15.16%



【重要产业环节库存变化】

本周几内亚政府有关铝土矿的积极政策频繁出台，叠加雨季等预期影响因素逐步兑现，港口到货有所回落导致库
存小幅下降。本周氧化铝库存小幅回升，短期氧化铝运行产能大概率维持高位。本周国内主流消费地电解铝锭库
存46.5万吨，较上上周减约2%，较上年同期降约41%，周初铝价下跌后下游买盘增加，加上周内到货偏少，导致库
存回落。铝棒15.68万吨，较上周增约4%，较去年同期高约8%，目前铝棒去库乏力、累库拐点明确成立，然而产业
链传导至产业上游有时滞性、叠加多地铝棒企业7月结束检修并复产，近期铝棒行业供应将有所增加。

海外方面，LME铝库存继续累库，机构分析称主要为海外需求疲软所致，另外，6 月 20 日来，LME 实施近月合约
头寸限制新规，强制要求持仓超过可用库存总量的交易商减仓，可能令部分隐性库存转显性。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

项目（万吨） 上周 本周 上月同期 上年同期 周环比 月环比 年环比

铝土矿（进口）港口库存 2729 2704 2643 2297 -0.92% 2% 18%

钢联中国氧化铝库存 388.2 395 381.8 420 1.75% 3% -6%

7城电解铝社会库存 47.5 46.5 45.9 78.7 -2.11% 1.31% -41%

铝棒（6063）库存 15.02 15.68 12.87 14.53 4.39% 22% 8%

上期所铝库存（合计） 9.46 10.32 11 26.22 9.09% -6% -61%

上期所铝剩余可用库容 95.67 94.34 94.8 83.57 -1.39% -0.49% 13%

LME铝库存 36.39 40.03 35.76 98.2 10.00% 12% -59%

LME铝 注销仓单 0.82 0.82 3.38 53.08 0.00% -76% -98%



【供需情况】（更新至2025年7月上旬）

就2025年全年而言，国内产量增幅有限，且理论进口利润倒挂情况下进口冲击减弱，而国内增长措施逐
步发力+中美贸易对抗暂缓，国内供需预计较2024年收紧，预计7月国内淡季，供需或重新季节性过剩，
但8月后预计有所收紧。

数据来自：WIND、上海有色、钢联、长城期货交易咨询部

整体而言，2025年国内氧化铝供需过剩，从供需平衡表来看，三季度国内产量同比增速预计大于需
求增速。

电解铝月度平衡表（万吨）

分项/时间 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10 2025.11 2025.12 

总产量 369.71 333.96 371.42 360.63 373.37 361.25 373.29 373.29 361.25 373.29 361.25 373.29

进口 16.15 20.03 22.06 25.06 20 15 12 12 12 12 12 12

出口 0.85 0.35 0.86 1.37 0 0 0 0 0 0 0 0

总消费 383.77 314.06 400.04 396 393.7 375 371 393.7 384 396.8 372 384.4

过剩量 1.24 39.58 -7.42 -11.68 -0.33 1.25 14.29 -8.41 -10.75 -11.51 1.25 0.89

产量同比 4.18% 0.53% 3.74% 2.40% 2.46% 1.48% 1.16% 0.99% 0.88% 0.84% -0.86% -0.74%

消费同比 -1.11% -2.33% 1.75% 0.76% 4.17% -0.53% 0.48% 2.78% -0.37% 1.23% -1.20% -1.09%

国内氧化铝月度平衡表（万吨）

分项/时间 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10 2025.11 2025.12 

总产量 758.3 693.5 754.9 708.35 727.21 725.81 748.76 748.76 724.6 752.79 731.63 754.81

进口 3.59 4.17 1.12 1.07 6.75 5 4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

出口 19.76 20.73 29.67 26.29 20.78 20 18 18 15 15 15 15

总消费 711.67 642.87 714.98 694.16 717.83 694.73 719.45 719.45 697.03 721.58 699.65 723.78

过剩量 30.46 34.07 11.37 -11.03 -4.65 16.08 15.31 12.81 14.07 17.71 17.31 17.52

产量同比 12.84% 10.42% 11.32% 6.31% 4.06% 6.08% 3.39% 3.58% 4.82% 3.31% -0.47% 1.17%

消费同比 3.80% 0.19% 3.70% 2.60% 2.70% 1.57% 1.48% 1.30% 1.31% 1.23% 1.41% 1.38%



【供需情况】

国内铝产业重要环节利润情况： 本周国内氧化铝行业现金成本平均值预计约2600元/吨，利润约550元/吨，上周利
润约500元/吨，氧化铝理论进口亏损约50元/吨，上周理论亏损100元/吨；电解铝生产成本约17500元/吨，上周约
17400元/吨，理论利润约3300元/吨（上周3300元/吨）；电解铝理论进口亏损约1350元/吨，上周亏损约1350元/吨。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部



【供需情况】本周铝加工行业开工较上周降0.1个百分点至58.6%，下游开工率表现分化但普遍承压。

原生合金开工率受铝棒减产和铝水调配支撑，预期弱稳；铝板带受需求疲软、铝价高位及高温限电风
险拖累；国网订单缓慢、高温致中小企业半停工、铝价高位，线缆开工仍有下降空间；铝型材中汽车
板块持稳，光伏及建筑订单不理想；铝箔面临淡季需求、加工费低位，短期下滑趋势将延续；再生铝
合金大厂开工相对稳定而中小厂减产众多，后续开工弱势下行。

整体来看，短期内铝行业持续受到传统淡季下订单不足、高位铝价以及高温天气等多重利空影响，开
工率将维持下行态势。

数据来自：上海有色网、长城期货交易咨询部



沪铝期价格曲线

点评：当前沪铝价格整体价格结构仍为偏强格局，不过结构强度较6月有所减弱，7月中下
旬铝价可能以高位震荡为主。

【期现结构】

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



【价差结构】

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



本周铝锭与ADC12的价差约-1260元/吨，上周为-1260元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的区间偏高水平，当前价差对电解铝价格或有拖累。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸继续小幅回升）

最近9周净多头寸小幅回升，5月来空头阵营整体减仓，多头阵营6月上旬来小幅增仓。近期市场或以偏强震荡为主。

【市场资金情况】

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



上期所电解铝品种资金动向（净多头寸继续小幅增仓）

本周主力净多继续小幅增持，多头阵营持稳，空头阵营小幅减仓；以金融投机为主背景的资金的净多
头寸小幅减仓。以中下游企业为主背景资金净空头寸持稳。从目前主力资金的表现来看，下周或高位
震荡为主。

【市场资金情况】

完数据来自：WIND、长城期货交易咨询部
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