
电解铝
期货品种周报
2026.5.11-5.15



中线行情分析

中期偏强震荡，近期宽幅震荡。

中线趋势判断

1

观望。

中线策略建议3

趋势判断逻辑

展望5月，美元震荡走弱带来宏观正向指引，当前美伊和谈仍存在较大不确定，
但即使停火协议达成，产能恢复仍需要漫长的检修与重启周期，海外供需缺
口短期难以弥合，进一步调整空间有限，整体高位宽幅震荡。
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适量多单持有。

 上周策略回顾

观望。
 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

2026年5第1周

铝土矿市场
预计5月几内亚到港高峰+澳洲稳+国内复产，供应偏宽松，港口库存累积；6月几内亚或因雨季和政策
因素产出受阻+国内检查扰动，边际预计转紧。另外，5月初几内亚当地相关企业达成和解，矿区项目
有望重启，几内亚中长期铝土矿供应格局或将重构。

氧化铝市场
截止5月8日，国内氧化铝建成产能维持约12095万吨，运行产能约9310万吨（节前9160万吨），开工率
76.3%。

产量：电解铝

根据钢联数据，4月国内建成产能4624.65万吨，运行产能4518.93万吨（上月4496.93万吨），已达4500
万吨产能红线。目前高位利润持续刺激国内电解铝运行产能满负荷生产，但政策端维持产能总量上限，
供给端向上已无弹性。中东地缘冲突已造成大面积产能停减产，即使停火协议达成，产能恢复仍需要
漫长的检修与重启周期。

进出口
目前电解铝进口理论亏损约5300元/吨，上周约亏损5200元/吨，处近年区间低位。根据钢联数据，2026
年3月来铝材出口持续走高值近年高位，主要受沪铝比价差、海外供应偏紧等影响，但后续海外需求的
不确定性在增加。

库存：电解铝

截至5月7日铝社会库存约1148.4万吨，较上周增约2%，较去年同期高约136%，供应端产量刚性、俄铝加
大对华输出、终端需求整体走弱是累库的核心原因，贸易环节流动性依然受限，现货端交易气氛一般。
铝棒26.1万吨，较上周增约7%，较去年同期高约74%，铝棒去库出现放缓。LME铝库存本周延续去化，处
于近二十年低位，海外现货偏紧格局延续，不过进入5月中东局势出现明显缓和迹象，海外铝面临的继
续减产风险将显著降低，停产产能复产亦有望推进。 



【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2750元/吨，上周现货理论亏损约70元/吨，期货主力月
合约理论盈利约80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7100元/吨，上周盈利7300元/吨。利润处于
历史高水平。

市场预期 货源充足+持货商出货意愿强，但下游大规模补库意愿不足，基本面偏宽松对价格有明显压制。

我方看法

展望5月，美元震荡走弱带来宏观正向指引，当前美伊和谈仍存在较大不确定，但即使停火协议达成，
产能恢复仍需要漫长的检修与重启周期，海外供需缺口短期难以弥合，进一步调整空间有限，整体
高位宽幅震荡。过去一周几内亚矿端消息打压市场情绪，但考虑LME极低库存及国内社库累库放缓，
预计下周铝价或探底回升，6月合约区间参考24000-24750元/吨。

重点关注点 1、国内库存去库情况。2、美伊和谈进程。

方向 中期偏强震荡，近期宽幅震荡。



【重要产业环节价格变化】

近期市场铝土矿行情博弈情绪依旧浓烈，几内亚某大型矿山5月长单报价（仅为Offer）小幅降价。下游暂未接受，不排
除进一步降价的可能。五月初煤价继续小幅回升，产地煤矿阶段性供应收紧，下游企业多维持刚需采买节奏。本周氧
化铝期货价格低位持稳，氧化铝自身供应压力仍偏大，行业开工充足、库存偏高，新增产能还将陆续投产放量，同时
氧化铝仓单处于历史高位，临近交割月仓单到期压力突出，对盘面形成明显压制，短期市场难有走强动力。
本周基本面变动有限，中东缓和削减铝的地缘溢价，期内呈现窄幅反弹后宽幅下挫局面。

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） 67 67 68.5 75 0.00% -2.19% -10.67%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 59 59 59 68 0.00% 0.00% -13.24%
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） 500 500 500 530 0.00% 0.00% -5.66%
氧化铝 河南一级（元/吨） 2685 2685 2775 2900 0.00% -3.24% -7.41%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 816 836 759 640 2.45% 10.14% 30.63%
预焙阳极 河南（元/吨） 6208 6408 6208 5680 3.22% 3.22% 12.82%
冰晶石 均价（元/吨） 7730 7730 7730 7360 0.00% 0.00% 5.03%
国内电解铝生产成本 16872 16972 16997 17045 0.60% -0.15% -0.43%
沪铝主力合约收盘价 24430 24445 24780 19510 0.06% -1.35% 25.29%
电解铝A00 佛山（元/吨） 24170 24070 24470 19580 -0.41% -1.63% 22.93%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 26550 26450 26950 22750 -0.38% -1.86% 16.26%
铝棒6063 佛山（元/吨） 22820 22770 23050 18790 -0.22% -1.21% 21.18%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 11800 11750 11800 10200 -0.42% -0.42% 15.20%



【重要产业环节库存变化】

本周铝土矿港口库存小幅累库，国内铝土矿整体仍处于宽裕状态。氧化铝社会库存依旧处于累库状态，
增幅主要来自港口库存，目前电解铝厂库存处于高位，氧化铝厂库存去化相对明显。截至5月7日铝社
会库存约1148.4万吨，较上周增约2%，较去年同期高约136%，供应端产量刚性、俄铝加大对华输出、
终端需求整体走弱是累库的核心原因，贸易环节流动性依然受限，现货端交易气氛一般。铝棒26.1万
吨，较上周增约7%，较去年同期高约74%，铝棒去库出现放缓。

海外方面，LME铝库存本周延续去化，处于近二十年低位，海外现货偏紧格局延续，不过进入5月中东
局势出现明显缓和迹象，海外铝面临的继续减产风险将显著降低，停产产能复产亦有望推进。

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 2856 2975 2607 2394 4.18% 14% 24%

钢联中国氧化铝库存 593.6 598 588.7 389.1 0.74% 2% 54%

7城电解铝社会库存 144.9 148.4 144.8 62.9 2.42% 2.49% 136%

铝棒（6063）库存 24.7 26.1 31.6 15.01 5.67% -17% 74%

上期所铝库存（合计） 48.33 49.27 47.43 16.97 1.94% 4% 190%

上期所铝剩余可用库容 50.22 49.12 51.8 92.82 -2.19% -5.17% -47%

LME铝库存 36.71 35.58 40.39 40.56 -3.08% -11.91% -12%

LME铝 注销仓单 3.21 2.41 13.71 15.34 -24.92% -82.42% -84%



【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2750元/吨，理论现货亏损约70元/吨，期
货主力盈利80元/吨，氧化铝理论进口亏损约10元/吨，上周理论亏损10元/吨。电解铝生产成本约17000元/吨，上
周约16900元/吨，理论利润约7100元/吨（上周约7300元/吨）；电解铝理论进口亏损约5300元/吨，上周亏损约
5200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】

本周国内铝加工行业多数板块开工率出现不同程度环比回落，整体录得64.2%。

算力、储能相关板块保持韧性，对线缆需求形成一定支撑；但光伏、汽车、白电等传
统下游行业景气度明显回落，各领域开工及产销节奏放缓。

总体而言，下游需求复苏力度有限，高价抑制采购意愿，总量需求缺乏向上驱动力。

数据来自：钢联、长城期货交易咨询部



沪铝期价格曲线

点评：近日铝价继续回落，各地现货贴水持续走宽，现货市场承接乏力，整体需求回暖信
号不足。

【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-2380元/吨，上周为-2380元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的中轴，当前价差对电解铝影响偏中性。

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3535元/吨，上周为3640元/吨。

【价差结构】

目前ADC 12的基差处于近年来的高位，合金现货偏紧局面仍在。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸持稳，整体仍处于2018年来高位）

最新一期基金净仓位变化不大，4月来多空阵营持仓出现回升，当前多头仍占据主导位置。

【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（本周净空头寸稳中略增）

本周主要席位净空头寸在跌价中略有增加，多空阵营小幅增仓。以投机为主的资金净空头寸略有增持。
以中下游企业为主背景资金净多近两周轻微减仓。整体而言，主力资金对短期走势偏弱。

【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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