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中线行情分析

中长期仍处于震荡偏强格局，近期宽幅震荡。

中线趋势判断

1

观望，新多单暂时回避。

中线策略建议3

趋势判断逻辑

中东地缘战事影响下，美联储鹰派与全球经济滞胀施压有色金属，当前铝供
需多空影响参差，未能形成共振力量，短期铝价缺乏单边驱动，下周或维持
超跌反弹修复动作，但反弹空间可能有限。

2



新多单建议观望。

 上周策略回顾

轻仓多单持有。
 本周策略建议

持有适量现货库存。

 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
一季度几内亚矿山已实现满产开工且预计4-6月供应量保持高位，不过几内亚计划将于4月初前限制铝
土矿出口量，以稳定价格，60美元的铝土矿可能是中长期底部，但值得注意的是，即便出口配额最终落
地，几内亚铝土矿发运短期内也难以出现“断崖式下滑”。

氧化铝市场
截止3月27日，国内氧化铝建成产能维持约11255万吨，运行产能约9220万吨（节前9220万吨），开工率
82.58%，市场供需由过剩转变为紧平衡格局。二季度国内外氧化铝供应预计整体延续宽松，但近期中东
地缘战事升级扰动烧碱供应和几内亚出口管控令市场出现修复。

产量：电解铝

根据钢联数据，2月国内建成产能4618.65万吨，运行产能4483.93万吨（上月4477.93万吨），贴近4500
万吨产能红线。新疆140万吨电解铝绿色低碳能效提升改造项目及内蒙古扎铝二期35万吨绿电铝产能推
进投产中，年内继续释放产能，东北部分停产产能或存在小范围复产预期，其余产能运行平稳。海外方
面，中东地缘冲突对全球铝供应链造成实质性冲击，卡塔尔铝业已出现实质性减产（63.6 万吨），巴
林铝业宣布不可抗力，澳新银行估计，由于中东地区的供应中断，2026 年将有约800-1000 万吨的产量
受到影响，全面恢复至正常产量预计要等到2028年。

进出口
目前电解铝进口理论亏损约4000元/吨，上周约亏损3600元/吨，处近年区间低位。据海关数据，自2025
年12月-2026年2月底，国内未锻轧铝及铝材出口数量出现明显回落。

库存：电解铝

截至3月27日铝社会库存约137.1万吨，较上周增约1%，较去年同期高约69%，电解铝厂库存明显回落，
仓库出货量在跌价中明显回升，累库周期可能已接近尾声。铝棒33.05万吨，较上周减约8%，较去年同
期高约26%，整体仍处近10年来区间高位。LME铝库存继续小幅回落约2%，较去年同期低约10%，全球显
性库存处于近年低位，市场高度敏感。 



【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2650元/吨，现货理论利润约140元/吨，期货主力月合约理
论盈利约270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6800元/吨，上周盈利7300元/吨。利润处于历
史高水平。

市场预期
产业继续改善而宏观指引偏弱，预计下周铝价或维持当前区间震荡，主流运行区间参考23500-24000元/
吨，均价或在23700元/吨。

我方看法
中东地缘战事影响下，美联储鹰派与全球经济滞胀施压有色金属，当前铝供需多空影响参差，未能形成
共振力量，短期铝价缺乏单边驱动，下周或维持超跌反弹修复动作，但反弹空间可能有限，沪铝2605区
间预计23700-24500。

重点关注点 1、美伊地缘局势演化。2、美股是否出现异常波动

方向 中期偏强震荡，近期宽幅震荡。



【重要产业环节价格变化】

几内亚三水进口矿与澳大利亚进口矿价格上涨，国产矿价格不变，在海运费高企的状态下，矿山及贸易商订船数量并
没有明显减少，预计4月发运量虽有缩减，但减量可控。本周港口动力煤价格走势震荡偏强运行，市场整体操作较为
谨慎，当前煤炭供应保持在较高水平，库存可用天数高于安全线，多数电厂暂无明显补库压力。本周氧化铝价格冲高
回落，当前社会库存依旧呈现累库状态，交割库积压了大量库存，价格往上空间有限，下方则为成本线及海外铝土矿
扰动。

本周电解铝价格出现调整，国内社会库存仍处近年同期高位，下游需求复苏节奏不及预期，“供强需弱”格局压制上
行空间；宏观预期偏稳增长，缺乏强刺激，多头动力不足。

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） 65 67.5 60.5 93 3.85% 11.57% -27.42%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 54 58 55 80 7.41% 5.45% -27.50%
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） 525 525 525 550 0.00% 0.00% -4.55%
氧化铝 河南一级（元/吨） 2765 2785 2645 3120 0.72% 5.29% -10.74%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 740 766 750 670 3.51% 2.13% 14.33%
预焙阳极 河南（元/吨） 5823 5823 5878 5500 0.00% -0.94% 5.87%
冰晶石 均价（元/吨） 7730 7730 7970 7020 0.00% -3.01% 10.11%
国内电解铝生产成本 16791 16868 16618 17570 0.46% 1.51% -3.99%
沪铝主力合约收盘价 24020 23935 23835 20815 -0.35% 0.42% 14.99%
电解铝A00 佛山（元/吨） 24060 23720 23420 20780 -1.41% 1.28% 14.15%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 26850 26700 25950 22950 -0.56% 2.89% 16.34%
铝棒6063 佛山（元/吨） 22830 22500 22120 19810 -1.45% 1.72% 13.58%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 11500 11370 11500 11200 -1.13% -1.13% 1.52%



【重要产业环节库存变化】

本周铝土矿港口库存继续小幅回落，国内铝土矿整体仍处于宽裕状态，4月到港或有缩减但缩量有限。
本周氧化铝库存延续累库，整体处于近5年来高位，氧化铝厂内库存3月来明显回落，电解铝厂库存则
继续高位累库。截至3月27日铝社会库存约137.1万吨，较上周增约1%，较去年同期高约69%，电解铝
厂库存明显回落，仓库出货量在跌价中明显回升。铝棒33.05万吨，较上周减约8%，较去年同期高约
26%，整体仍处近10年来区间高位。

海外方面，LME铝库存继续小幅回落约2%，较去年同期低约10%，全球显性库存处于近年低位，市场
高度敏感。

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 2650 2636 2614 2028 -0.54% 1% 30%

钢联中国氧化铝库存 583.4 584.6 568.6 395.8 0.21% 3% 48%

7城电解铝社会库存 135.7 137.1 117.5 81.3 1.03% 16.68% 69%

铝棒（6063）库存 36.1 33.05 39.05 26.14 -8.45% -15% 26%

上期所铝库存（合计） 45.2 45.46 35.6 23.66 0.58% 28% 92%

上期所铝剩余可用库容 52.52 52.66 66.77 85.05 0.27% -21.13% -38%

LME铝库存 42.97 42.09 46.56 46.96 -2.05% -9.60% -10%

LME铝 注销仓单 15.66 14.81 4.27 24.34 -5.43% 246.84% -39%



【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2650元/吨，理论现货盈利约140元/吨，期
货主力盈利约270元/吨，氧化铝理论进口亏损约100元/吨，上周理论盈利100元/吨，进口窗口关闭；电解铝生产成
本约16800元/吨，上周约16800元/吨，理论利润约6800元/吨（上周约7300元/吨）；电解铝理论进口亏损约4000
元/吨，上周亏损约3600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环比微升1 个百分点至 62.9%，板块差异
较大，整体开工水平仍不及去年同期。

铝型材企业生产已全面恢复至节前正常节奏。罐料、电池等相关产品需求持续回暖，
但汽车板材订单受购置税退坡影响。铝线缆需求处于旺季水平，4 月订单排产预期向
好。电池箔、包装箔订单支撑凸显。

总体而言，下游开工延续回升状态，但铝价高企与宏观不确定性仍持续压制需求释放
弹性。

数据来自：上海有色网、钢联、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，现货需求一般，不过现货斜率较上月
有所缓和，现货端需求好于2月，短期而言，价格的宏观引导持续。

【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-2980元/吨，上周为-2790元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的低位，当前价差对电解铝影响偏支撑。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



本周ADC12现货与上期所铸造合金活跃月的价差约3740元/吨，上周为4040元/吨。

【价差结构】

目前ADC 12的基差处于近年来的高位，合金现货偏紧局面较为明显。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸进一步收缩，但整体仍处于2018年来高位）

1月来基金净多头寸整体呈现震荡缩减，最新一期多头阵营缩减相抵明显，空头阵营则总体按兵不动，当前多头仍
占据主导位置，但净多力量在减退，预计价格剧烈波动。

【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（主力净空头寸持稳，近期在价格回落中出现缩减）

本周电解铝价窄幅整理，多空阵营均延续明显减仓动作，主力目前处于净空状态。以投机为主的机构
出现净空翻净多迹象。以中下游企业为主背景资金转轻微净空状态。整体而言，主力资金对短期价格
偏向与小幅回升。

【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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