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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

回调适量建立多单。

中线策略建议3

趋势判断逻辑

宏观指引偏弱而基本面有所改善，整体高位宽幅震荡格局。
2



观望。

 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3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。

氧化铝市场

截止5月22日，国内氧化铝建成产能维持约12095万吨，运行产能约9380万吨（节前9380万吨），开工率
77.36%。随着复产和新产能出料，上半年供应将继续增加，另外，1-4月氧化铝进口同环比大增，市场
供应过剩格局明显。而交易所层面，6月份有大概25万吨氧化铝仓单到期，到期量为近年峰值，6月合约
交割前不排除往5月合约交割前低位靠拢。

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6700元/吨，上周约亏损6300元/吨，处近年区间低位。4月铝材出口59.8万吨
创17个月新高，5 月出口订单依旧旺盛，部分热轧厂订单已排至6月，出口高景气已成为对冲国内高库
存、缓解内需压力的关键变量。

库存：电解铝

截至5月21日铝社会库存约140.8万吨，较上周减约2%，较去年同期高约153%，不过电解铝厂库存继续去
库，目前处于近年低位，库存集中在社会环节，随着铝材出口窗口打开以及下游加工企业开工率的小幅
回暖，国内铝锭社会库存终于初现去化拐点。铝棒19.81万吨，较上周减约14%，较去年同期高约56%，3
月中旬来铝棒总体去库。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。 



【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2850元/吨，上周现货理论亏损约170元/吨，期货主力月合
约理论亏损约130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7300元/吨，上周盈利7300元/吨。利润处于历史
高水平。

市场预期

当前铝市正处于一个“上有顶（国内高库存+强美元），下有底（海外供给缺口+LME极低库存）”的箱
体之中，沪铝主力将在24200-24800元/吨区间维持高位震荡走势，向下跌破24000支撑的概率较低，因海
外强支撑会通过比价和情绪向内盘传导；但向上突破25000则需要国内库存出现超预期的流畅去化，或者
中东局势再次恶化。

我方看法 宏观指引偏弱而基本面有所改善，预计下周铝价或先跌后回升，区间延续24000-24800元/吨。

重点关注点 1、国内库存去库情况。2、美伊和谈进程。3、美联储政策动向。

方向 中期偏强震荡，近期宽幅震荡。



【重要产业环节价格变化】

本周几内亚、澳大利亚主流船货报价维持前期水平，市场成交以刚需采购为主，主流规格报价暂稳，下游氧化铝企业按需采购为主。
动力煤高位震荡运行，供需紧平衡叠加政策博弈。氧化铝期货价格低位整理，4月下旬至今，国内阶段性供需错配延续，现货流通表
现紧张，抑制价格了价格继续下跌趋势，但期货价格则体现对5-7月国内产量及进口供应增长的预期而下跌。

本周电解铝价窄幅整理，美联储年内加息预期升温+社库开始去化，市场等待进一步方向指引。

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 67 72 0.00% 0.00% -6.94%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 59 59 59 65 0.00% 0.00% -9.23%
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 2685 3175 0.00% 0.00% -15.43%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 840 840 777 616 0.00% 8.11% 36.36%
预焙阳极 河南（元/吨） 6408 6408 6208 5680 0.00% 3.22% 12.82%
冰晶石 均价（元/吨） 7730 7730 7730 7570 0.00% 0.00% 2.11%
国内电解铝生产成本 16972 16959 16845 17578 -0.08% 0.68% -3.52%
沪铝主力合约收盘价 24360 24505 25060 20210 0.60% -2.21% 21.25%
电解铝A00 佛山（元/吨） 24230 24200 24580 20250 -0.12% -1.55% 19.51%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 26550 26550 27000 22750 0.00% -1.67% 16.70%
铝棒6063 佛山（元/吨） 22950 22900 23190 19350 -0.22% -1.25% 18.35%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 11900 11920 12050 10600 0.17% -1.08% 12.45%



【重要产业环节库存变化】

本周铝土矿港口库存持续累库，国内铝土矿处于近年最高位。氧化铝社会库存继续累库状态，港口库
存快速增加，电解铝厂库高位稳增，氧化铝厂库存去化明显。截至5月21日铝社会库存约140.8万吨，
较上周减约2%，较去年同期高约153%，不过电解铝厂库存继续去库，目前处于近年低位，库存集中
在社会环节，随着铝材出口窗口打开以及下游加工企业开工率的小幅回暖，国内铝锭社会库存终于初
现去化拐点。铝棒19.81万吨，较上周减约14%，较去年同期高约56%，3月中旬来铝棒总体去库。

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。

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 2988 3098 2862 2546 3.68% 8% 22%
钢联中国氧化铝库存 605.6 613.6 591.5 381.3 1.32% 4% 61%
7城电解铝社会库存 144.4 140.8 149.1 55.7 -2.49% -5.57% 153%
铝棒（6063）库存 23.1 19.81 27.1 12.7 -14.24% -27% 56%
上期所铝库存（合计） 50.89 51.58 48.06 14.13 1.36% 7% 265%
上期所铝剩余可用库容 47.32 46.97 50.84 93.53 -0.74% -7.61% -50%
LME铝库存 34.4 33.95 38.11 38.69 -1.31% -10.92% -12%
LME铝 注销仓单 5.73 7.56 4.38 6.19 31.94% 72.60% 22%



【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2850元/吨，理论现货亏损约170元/吨，期
货主力亏损约130元/吨，氧化铝理论进口亏损约30元/吨，上周理论盈利约20元/吨。电解铝生产成本约17000元/
吨，上周约17000元/吨，理论利润约7300元/吨（上周约7300元/吨）；电解铝理论进口亏损约6700元/吨，上周亏
损约6300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开工率较上周升0.2个百分点至64.4%，得益于出口订
单回暖、储能需求爆发及基建类订单修复。

铝线缆行业开工率环比提升0.6个百分点至67.6%，得益于铝绞线出口持续放量，有
效填补了国内电网交货阶段性疲弱带来的订单缺口；铝板带开工率持稳，阿联酋等中
东地区订单通过绕道红海逐步修复，叠加储能“630”并网节点前大电芯需求爆发，
电池壳、钎焊材等高端板带材料排产饱满，对冲了民用普板需求疲软及铝价高位的拖
累。

当前行业仍能维持较强韧性。

数据来自：SMM、长城期货交易咨询部



沪铝期价格曲线

点评：本周铝价窄幅整理，现货贴水特征仍较为明显，现货供应偏宽松。

【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-2350元/吨，上周为-2320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3450元/吨，上周为3500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（4月中来净多头寸稳中小增，整体处于2018年来高位）

最新一期基金净仓位轻微稳增，4月来多空阵营持仓出现轻微回升，当前多头仍占据主导位置，但前期连续走高+
净多头寸高位，市场容易出现宽幅波动。

【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（本周净空头寸小幅削减）

本周主要席位净空头寸出现小幅削减，近一周多空阵营均有所减仓。以投机为主的资金净空头寸稳中
小减。以中下游企业为主背景资金持小幅净多头寸，本周继续持稳。整体而言，主力资金对短期走势
略偏多，但似乎并不坚定。

【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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