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中线行情分析

偏强震荡，12月底或高位震荡。

中线趋势判断

1

持多待涨。

中线策略建议3

趋势判断逻辑
供应刚性+需求韧性且前景乐观+库存历史偏低水平+美联储降息周期，中长
期仍看多，不过年底铝土矿供应宽裕及需求淡季限制高度。
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短线多单建议离场观望，中期多单继续持有。

 上周策略回顾

短线多单建议离场观望，中期多单继续持有。
 本周策略建议

持有足量现货库存。

 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12月第2周

铝土矿市场
根据Mysteel调研，几内亚顺达矿业将于几内亚时间12月13日正式恢复发运，几内亚供应端增量释放
逐渐落地,国内进口矿供应量届时将会显著增加。

氧化铝市场

截止12月12日，国内氧化铝建成产能约11255万吨，运行产能约9610万吨（上周9650万吨），产能利
用率约86.11%，据Mysteel调研统计，2026年氧化铝新投产能约1440万吨/年，主要集中在明年上半年
投产且重点分布在西南以及北方沿海区域，当前现货库存高企以及明年一季度新投产能的投产，氧化
铝供需矛盾仍然严峻。不过12月中中央经济工作会议关于反内卷的要求以及山东赤泥综合治理方案的
出台，一定程度缓和市场的悲观预期。

产量：电解铝

根据钢联数据，11月国内建成产能约4591.65万吨，运行产能约4463.93万吨，均较上月小幅走高，铝
水比例约73.38%，上月约74%，为近年高位，国内供应处于刚性约束状态，海外欧美地区电解铝厂受
碳税及高电价严重制约新能能投放，印度、印尼等国新项目也因电力配套问题进展缓慢，全球铝供给
弹性几乎消失。

进出口
目前电解铝进口理论亏损约1700元/吨，上周约亏损1700元/吨。根据海关数据，10月未锻轧铝和铝材
出口量约57万吨，较10月出现回升，整体处于近年高位。



【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
本周国内铝型材开工率较上周升1个百分点至得53%，建筑型材市场延续低迷态势，新能源汽车型材订
单保持稳定，综合来看，铝价高位对下游消费有一定压制，短期内国内铝型材开工率将延续弱势运行
态势。

需求：铝板带箔
本周铝板带龙头企业开工率持稳 65%，中原地区环保限产形势依然严峻，预计元旦前难以改善开工状
况。铝箔龙头企业开工率持稳 70.4%，传统消费领域颓势难改，短期缺乏强劲上涨动力。

需求：铝线缆
本周铝线缆周度开工率稳持稳62.4%，当前铝价高位震荡抑制下游开工积极性、年末备货意愿持续低
迷及订单未显著放量，预计12月铝线缆开工率将维持弱势运行。

需求：合金

本周原生铝合金行业开工率较上周降0.2个百分点至60%，结束了此前连续上行的趋势，当前市场呈现
供需双弱格局，在高铝价的压制下，行业开工率预计仍有所回落。再生铝行业龙头企业开工率较上周
降1.8个百分点至59.8%，下周随着重庆环保管控解除，再生铝行业开工率将逐步回升，但受限于原料
供应紧张格局未改以及需求端支撑力度不足等因素，开工率回升幅度预计相对有限。

库存：电解铝

电解铝锭社会库存58.3万吨，较上周降约2%，较上年同期高约4%，处2023年来库存中轴偏低水平，8
月来电解铝库存从电解铝厂逐步转移到中下游库存中，但目前电解铝和社会显性库存均处于近年低位
水平，出口量处于近年高位。铝棒11.37万吨，较上周降约6%，较去年同期高约24%。LME铝库存较上
周小降约2%，较去年同期低约23%，整体仍处于近年库存低位。 



【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
最近一个月中国氧化铝行业完全成本平均值约2780元/吨，现货理论利润约0元/吨，期货主力合约理
论利约-300元/吨。

电解铝利润
目前国内电解铝生产平均成本约17000元/吨，理论盈利约4900元/吨，上周盈利4900元/吨。利润处于
较高水平。

市场预期
2026年一季度日本MJP（主要港口）铝锭升水将摆脱2025年四季度86美元/吨的年内低位，重心上涨。
核心逻辑源于全球铝贸易流向重构引发的亚洲供应收紧，叠加欧洲碳政策催化与结构性需求支撑，
头部冶炼厂最新报盘已提前印证上涨趋势，但日本财务年收尾带来的备库约束可能限制反弹幅度。

我方看法 中长期仍以偏多思路对待，关注回调布多机会。

重点关注点 1、几内亚政局变动。2、19日日本央行加息对市场宏观情绪的扰动。

方向 偏强震荡，年底或高位震荡。



【重要产业环节价格变化】

本周几内亚进口矿价格继续承压，氧化铝厂采购迟疑及几内亚部分矿山复产发运消息打压市场价格。近期，在终端电
厂需求持续疲软、库存充足以及市场下行压力的带动下，中国进口动力煤市场进一步走弱，贸易商看跌情绪加剧，投
标报价进一步走低。氧化铝临近周末价格出现反弹，目前来看主要来自反内卷及市场对山东赤泥综合治理方案带来的
减量预期。

本期国内现货铝价小幅回落，现货市场在铝价回调后再度出现采购情绪回暖的现象，显示出铝锭低库存下采购需求的
韧性。

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） 70.5 70 72 100 -0.71% -2.78% -30.00%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 62 62 63 73 0.00% -1.59% -15.07%
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） 535 535 535 610 0.00% 0.00% -12.30%
氧化铝 河南一级（元/吨） 2825 2780 2855 5750 -1.59% -2.63% -51.65%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 790 758 839 799 -4.05% -9.65% -5.13%
预焙阳极 河南（元/吨） 6073 6073 5773 4150 0.00% 5.20% 46.34%
冰晶石 均价（元/吨） 8140 7970 8390 6830 -2.09% -5.01% 16.69%
国内电解铝生产成本 17058 16981 16958 22049 -0.45% 0.13% -22.98%
沪铝主力合约收盘价 22345 22170 21880 20505 -0.78% 1.33% 8.12%
电解铝A00 佛山（元/吨） 21970 21940 21530 20390 -0.14% 1.90% 7.60%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 23700 23700 23500 22650 0.00% 0.85% 4.64%
铝棒6063 佛山（元/吨） 21020 21040 20490 19660 0.10% 2.68% 7.02%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 11050 10950 10780 11400 -0.90% 1.58% -3.95%



【重要产业环节库存变化】

本周国内港口铝土矿库存自11月底来自近年高位持续小幅回落，12月库存去化预计持续，但随着几内
亚部分矿山复产，明年到货压力仍较大，国内铝土矿处于宽裕状态。氧化铝自5月底来持续累库，目前
处于近年高位，周内电解铝厂及在途氧化铝库存延续累库，港口库存则相对低位持稳，氧化铝厂库存
则自11月来小幅回落。本周国内主流消费地电解铝锭库存58.3万吨，较上周降约2%，较上年同期高约
4%，处2023年来库存中轴偏低水平，8月来电解铝库存从电解铝厂逐步转移到中下游库存中，但目前
电解铝和社会显性库存均处于近年低位水平，出口量处于近年高位。铝棒11.37万吨，较上周降约6%，
较去年同期高约24%。

海外方面，LME铝库存较上周小降约2%，较去年同期低约23%，整体仍处于近年库存低位。

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 2791 2644 2853 1778 -5.28% -7% 49%
钢联中国氧化铝库存 500.4 506.1 484 374 1.14% 5% 35%
7城电解铝社会库存 59.5 58.3 61.9 55.9 -2.02% -5.82% 4%
铝棒（6063）库存 12.09 11.37 13.95 9.16 -5.96% -18% 24%
上期所铝库存（合计） 12.36 12 11.49 21.45 -2.91% 4% -44%
上期所铝剩余可用库容 91.81 91.58 92.02 92.08 -0.25% -0.48% -1%
LME铝库存 52.83 51.97 54.41 67.51 -1.63% -4.48% -23%
LME铝 注销仓单 4.29 3.50 3.37 29.24 -18.41% 3.86% -88%



【供需情况】

国内铝产业重要环节利润情况： 最近一个月国内氧化铝行业完全成本约2780元/吨，理论现货利润约0元/吨，期货
主力亏损约300元/吨，氧化铝理论进口盈利约-20元/吨，上周理论盈利50元/吨；电解铝生产成本约17000元/吨，
上周约17050元/吨，理论利润约4900元/吨（上周4900元/吨）；电解铝理论进口亏损约1700元/吨，上周亏损约
1700元/吨。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部



【供需情况】

本周国内铝下游加工龙头企业开工率较上周降0.1个百分比至61.8%，整体延续淡季态势。

原生铝合金呈现供需双弱格局。铝线缆年末生产活动以交付基础需求为主。光伏边框等工业材短期集
中交货，但建筑材市场低迷依旧。铝箔开工率稳定。再生铝因重庆地区环保预警及成本高压持续侵蚀
利润而下滑显著。

综合而言，当前铝加工需求端缺乏强劲增长点，预计短期整体开工率维持低位震荡。

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：当前沪铝期货呈现远高近低的正向市场结构，当前仍属于升水锁库的格局中，尽管
周五盘面出现下挫，但结构未变行情未变。

【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-1760元/吨，节前为-1730元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的中轴偏高水平，当前价差对电解铝影响中性偏弱。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸处于2022年4月来高位附近）

最新一期基金净多头寸小增，11月来多头阵营持稳，空头阵营主动建仓，整体来看，海外资金面仍是多头主导，
但净多持仓处于近年低位，获利盘可能较重，容易出现高位反复行情。

【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（11月中来净多稳中有所回落）

11月中来净多头寸呈现稳中下降态势，期间多空双方有所增仓；以金融投机为主背景的资金净多头寸
小幅回升，但阵营分化相对明显。以中下游企业为主背景资金小幅增持净多。整体而言，主力资金仍
似乎对近期走高仍偏谨慎。

【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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