
电解铝
期货品种周报

2025.12.29-12.31



中线行情分析

偏强震荡。

中线趋势判断

1

持多待涨。

中线策略建议3

趋势判断逻辑
宏观情绪主导。展望1月，新疆技改、云南枯水期限电预期形成供给约束，海
外LME库存同比低位，短期难大幅回升，下游新能源汽车、光伏等领域需求增
速明显，但暂难以完全冲淡季压力，市场刚需补货为主。
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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
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铝土矿市场

12月28日几内亚总统大选，市场普遍预期敦布亚将以压倒性优势首轮胜出，当前矿业是几内亚经济的
“压舱石”，未来几内亚的矿业整顿，预计聚焦“清理存量、优化结构”，在产大型矿山面临政策关停
的风险较低。另外，基于CRU数据，预计几内亚铝土矿运至几内亚港口的成本主要位于20-45美元/吨
（低位为基建完善的大型矿山-高位为不具备基建的小型矿山），不过考虑海运费和几内亚政府对大型
矿山亏损的管控，目前主流机构对26年几内亚铝土矿CIF均价的主要运行区间预计为58-68美元/吨。

氧化铝市场

截止12月26日，国内氧化铝建成产能约11255万吨，运行产能约9440万吨（上周9470万吨），产能利用
率约85.14%，运行产能自11月底来小幅回落。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，而根据CRU预计，2026年海外氧
化铝新增产能规模则预计有限。从节奏而言，参考12月底发改为关于氧化铝产能整合的方案，2026年年
初国内或启动减产，带动价格上行，但随价格刺激下的复产，将再度打压市场从而导致下半年或重演
“短缺-再过剩”的循环。

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，市场预计2026年全
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2400元/吨，上周约亏损2200元/吨。根据海关总署最新数据显示，2025年11
月，中国出口未锻轧铝及铝材57万吨，同比下降14.8%；1-11月累计出口559万吨，同比下降9.2%，但整
体仍处近年高位。



【总体观点】

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部

库存：电解铝

电解铝锭社会库存61.2万吨，较上周增约4%，较上年同期高约29%，高价及下游淡季加深制约仓库出货
量，不过整体而言，目前电解铝厂内库存及社会库存均处于2022年以来区间低位；上期所电解铝期货
库存为近年低位，不过呈小幅缓慢累库状态。铝棒12.54万吨，较上周增约7%，较去年同期高约20%。
LME铝库存持稳上周水平，较去年同期低约22%，整体仍处于近年库存低位。 

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-90元/吨，期货连续月合约
理论盈利约-130元/吨。

电解铝利润
目前国内电解铝生产平均成本约16800元/吨，理论盈利约5000元/吨，上周盈利4800元/吨。利润处于较
高水平。

市场预期

宏观面积极情绪仍占据主导，宽松的预期提供利好。基本面压力提升，拖累铝价持续冲高。后市贵金
属及铜有高位震荡趋向，铝后续跟进动力有限。另外美联储1月利率维稳的概率提升，资金趋向或转为
温和。西北发运改善后，需求地累库将有提速。需求端临近年底主流需求地总体表现趋弱。综合来看，
预计下周现货铝价或窄幅补涨后回归区间震荡运行，周均价或在21850元/吨附近。

我方看法
展望1月，新疆技改、云南枯水期限电预期形成供给约束，海外LME库存同比低位，短期难大幅回升，
下游新能源汽车、光伏等领域需求增速明显，但暂难以完全冲淡季压力，市场刚需补货为主，整体而
言，在铜价强势拉升的影响下，预计下周铝价维持高位区间震荡偏强思路，但上行可能受限。

重点关注点 1、1月美联储降息预期变化。

方向 偏强震荡，年底或高位震荡。



【重要产业环节价格变化】

几内亚供应端增量的顺利释放使+氧化铝工厂对于价格接受度进一步降低，几内亚三水矿石继续回落，不过市场成交
一般。近日煤炭市场情绪降温明显，成交氛围转弱，尽管煤矿年底检修减产增加，产量略有收缩，但整体受制于前期
库存较大，短期产销不受影响。本周下半段氧化铝市场现货成交活跃，低价吸引部分买家，周五发改委关于氧化铝产
能整合的消息触动期货大涨，短期市场态度参齐不齐。

电解铝维持高区间震荡，重心窄幅上探，宏观面积极情绪仍占据主导，不过基本面压力提升，拖累铝价持续冲高幅度。

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） 69 66 71 107 -4.35% -7.04% -38.32%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 62 62 62 83 0.00% 0.00% -25.30%
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） 2750 2685 2850 5685 -2.36% -5.79% -52.77%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 708 677 824 763 -4.38% -17.84% -11.27%
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） 7970 7970 8140 6830 0.00% -2.09% 16.69%
国内电解铝生产成本 16897 16822 16949 21981 -0.44% -0.75% -23.47%
沪铝主力合约收盘价 22185 22405 21455 19760 0.99% 4.43% 13.39%
电解铝A00 佛山（元/吨） 21740 21940 21310 20020 0.92% 2.96% 9.59%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 23600 23750 23350 22550 0.64% 1.71% 5.32%
铝棒6063 佛山（元/吨） 20990 21190 20430 19270 0.95% 3.72% 9.96%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 10780 11000 10510 11050 2.04% 4.66% -0.45%



【重要产业环节库存变化】

11月底来国内港口铝土矿库存自近年高位持续小幅回落，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
在途氧化铝库存累库，港口及氧化铝厂库存则处于近年来区间平均略偏低水平整理。本周国内主流消
费地电解铝锭库存61.2万吨，较上周增约4%，较上年同期高约29%，高价及下游淡季加深制约仓库出
货量，不过整体而言，目前电解铝厂内库存及社会库存均处于2022年以来区间低位；上期所电解铝期
货库存为近年低位，不过呈小幅缓慢累库状态。铝棒12.54万吨，较上周增约7%，较去年同期高约
20%。

海外方面，LME铝库存基12月来整体持稳，较去年同期低约20%，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 2608 2602 2807 1781 -0.23% -7% 46%
钢联中国氧化铝库存 511.4 517.1 494.2 370.8 1.11% 5% 39%
7城电解铝社会库存 58.8 61.2 59 47.5 4.08% 3.73% 29%
铝棒（6063）库存 11.71 12.54 13.16 10.44 7.09% -5% 20%
上期所铝库存（合计） 12.05 12.85 11.53 20.12 6.64% 11% -36%
上期所铝剩余可用库容 90.79 90.51 91.87 93.6 -0.31% -1.48% -3%
LME铝库存 51.96 52.11 54.17 65.27 0.29% -3.80% -20%
LME铝 注销仓单 7.38 7.32 5.55 35.41 -0.81% 31.89% -79%



【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，理论现货亏损约90元/吨，期
货主力盈利约30元/吨，氧化铝理论进口盈利约-50元/吨，上周理论盈利-20元/吨；电解铝生产成本约16800元/吨，
上周约16900元/吨，理论利润约5000元/吨（上周4800元/吨）；电解铝理论进口亏损约2400元/吨，上周亏损约
2200元/吨。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部



【供需情况--下游开工概况】

本周国内铝下游加工龙头企业周度开工率较上周降0.6个百分点至60.8%，
受订单疲弱、环保管控、铝价高企等因素，淡季特征加深。

铝板带开工率下降1个百分点至64.0%，河南环保限产加码叠加高铝价压
制，建筑包装类订单显著下滑，罐料加工费调涨预期难改疲软格局；传统
空调箔、装饰箔需求走弱，单零包装箔受益年底备货支撑，电池箔等新能
源产品增量有限。

预计短期内受消费淡季深入、环保刚性约束及高铝价压制下，开工率仍存
在下行空间。

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，电解
铝厂产出可能较为顺畅转移的中下游。

【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-1810元/吨，节前为-1860元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的中轴水平，当前价差对电解铝影响中性。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸为2018年来高位）

最新一期基金净多头寸继续小增，11月来多头阵营持稳而空头阵营明显减仓，整体来看，海外资金面仍是多头主
导，但当前多头浮盈仓位较重，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月中来净多稳中回落）

本周主力转为净空头寸，12月中来空头阵营增仓力度大于多头；以金融投机为主背景的资金本周转净
空头寸。以中下游企业为主背景资金净多头寸暂观望状态。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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