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中线行情分析

震荡偏强。

中线趋势判断

1

23800-24100元/吨区间可逢低增加备货，但需控制追高仓位。

中线策略建议3

趋势判断逻辑

全年平衡表短缺的确定性+海外低库存进入旺季，但前高压制强、波动放
大——低库存下任何供给扰动或需求脉冲都会引发剧烈波动。

2



主力合约看24300-25000区间波动，暂观望为。

 上周策略回顾

主力合约看23800-24500区间波动，偏强整理。
 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9月第2周

铝土矿市场
9月下旬至四季度：全球铝土矿供给边际收紧、但绝对量不缺，价格"上有顶、下有底"，以震荡为主；国内
国产矿产量难有起色，进口依赖度进一步上升，矿价重心或小幅上移、但缺乏大涨动能。

氧化铝市场

截止9月11日，国内氧化铝建成产能维持约12095万吨，运行产能约9940万吨（上周约9940万吨），开工率
82.49%。9月下旬至四季度：国内外氧化铝整体仍处于"过剩周期"，国内供应增量压力最大，过剩有望扩大，
价格维持"成本托底、过剩压顶"的区间震荡磨底格局，预计2600-3000元/吨区间，难有趋势性上涨。海外
供需偏紧但出口窗口难打开，对国内拉动有限，但若力拓10月减产落地，则可能触发这个因素。

产量：电解铝

根据钢联数据，8月国内建成产能4610.38万吨（上月4610.38万吨），运行产能4537.16万吨（上月4537.16
万吨）9月下旬至四季度：全球电解铝仍处"结构性短缺"格局（低库存+供给刚性），国内"产能封顶、满产
满销、持续去库"；价格短期震荡偏强、有低库存托底，但海外复产+印尼增量使远端供给转松预期升温，
压制上方空间。目前市场对2027年全球供需分歧较大，摩根士丹利和高盛为代表的海外机构认为2027年全
球电解铝转为过剩。

进出口

目前电解铝进口理论亏损约3500元/吨，上周约亏损3300元/吨，进口窗口仍处于关闭状态。8月未锻轧铝及
铝材出口62.6万吨，同比+17.2%、环比-2.6%，仍处历史高位；1-8月累计466.5万吨（同比+16.8%）。展望
9月及四季度：出口总量仍将维持高位但增速趋缓、"前高后低"，结构上初加工铝材（板带/型材/铝箔）面
临回调，深加工铝制品（线缆、光伏支架、车轮等）继续领跑。

库存：电解铝

截至9月10日铝社会库存约76.8万吨，较上周减约3%，延续5月中来的去库强度，9 月下旬下游节前集中备
货，历来是阶段性加速去库的窗口，不过10月或呈节前/节后先受假期扰动、全月斜率放缓的格局。铝棒
15.15万吨，较上周增约6%，连续三周累库，主要因高铝水比例及终端承接未能有效跟进，9 月下旬铝棒库
存大概率延续累库（或高位徘徊），但受棒厂减停产影响，累库幅度可能收窄。LME铝库存延续去库，续
创近四年新低，全球低库存格局为铝价提供强底部支撑。 



【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
钢联统计口径，最近一个月中国氧化铝行业现金成本平均值约2650元/吨，目前现货理论盈利约70元/吨，
期货主力月合约理论盈利约90元/吨。

电解铝利润
目前国内电解铝生产平均成本约16950元/吨，理论盈利约7500元/吨，上周盈利7600元/吨。利润仍近年高
位。

市场预期
全年平衡表短缺的确定性+海外低库存进入旺季，但前高压制强、波动放大——低库存下任何供给扰动或
需求脉冲都会引发剧烈波动。沪铝预计短期24000元/吨支撑，上方受前高（约25000-25500）压制，
24000-25500元/吨区间偏强震荡。

三线共振指示 自2026年9月11日起，三线共振多头格局转震荡市。

我方看法
9月美联储加息预期压制盘面，未来一周或处于整理状态，沪铝期货预计23800-24500区间，9月下旬仍可
能往上触碰25000。四季度整体仍偏强对待。

重点关注点 1、社会库存能否高强度去库节奏。2、美联储加息落地。

方向 年内震动偏强



【重要产业环节价格变化】

本周几内亚矿CIF报价上调至72美元/干吨，现货资源偏紧，低库存炼厂提价采购，预计短期进口矿受成本支撑及现货紧张影响，将呈
现震荡偏强走势，大幅上涨空间有限。本周动力煤市场高位震荡，产地安监高压致供应偏紧，但终端日耗季节性回落，采购谨慎，
受安监约束及双节补库预期支撑，深跌基础不具备。本周现货继续持稳，而期货在复产+新投+累库+需求无增量的过剩现实下出现
修正，年内恐难突破磨底格局。

本周电解铝现货市场"旺季不旺"、下游畏高按需低采、铝棒与铝合金锭持续累库，使现货缺乏向上突破的消费动能。

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） 71.8 72 70 74.5 0.28% 2.86% -3.36%
铝土矿SI9-11%澳洲（美元/干吨） 62 62 61.5 63 0.00% 0.81% -1.59%
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） 550 550 550 550 0.00% 0.00% 0.00%
氧化铝 河南一级（元/吨） 2715 2715 2730 3070 0.00% -0.55% -11.56%
动力煤（Q5500平仓价）京唐港 967 987 864 680 2.07% 14.24% 45.15%
预焙阳极 河南（元/吨） 6510 6510 6410 5480 0.00% 1.56% 18.80%
冰晶石 均价（元/吨） 8510 8510 8260 8390 0.00% 3.03% 1.43%
国内电解铝生产成本 16936 16933 16933 17296 -0.02% 0.00% -2.10%
沪铝主力合约收盘价 24290 24235 24250 20915 -0.23% -0.06% 15.87%
电解铝A00 佛山（元/吨） 24520 24440 24270 20810 -0.33% 0.70% 17.44%
铝合金锭ADC12 广东（元/吨） 26650 26600 26500 22750 -0.19% 0.38% 16.92%
铝棒6063 佛山（元/吨） 22930 22940 22780 19810 0.04% 0.70% 15.80%
废铝（破碎生铝）广州（元/吨） 12130 12000 12050 10300 -1.07% -0.41% 16.50%



【重要产业环节库存变化】

9月铝土矿库存回落大概率还能延续，但本质是"供给节奏性收缩 + 成本高企抑制补库"驱动的温和去库，进入四
季度，随着几内亚发货恢复，回落将难以单向延续。本周氧化铝延续高位累库，增量主要来自铝厂和氧化铝厂内
库存，港口库存出现高位回落。截至9月10日铝社会库存约76.8万吨，较上周减约3%，延续5月中来的去库强度，
鉴于铝水转化率高、产能刚性及出口分流等因素，另外9 月下旬下游节前集中备货，历来是阶段性加速去库的窗
口，不过10月或呈节前/节后先受假期扰动、全月斜率放缓的格局。铝棒15.15万吨，较上周增约6%，连续三周累
库，主要因高铝水比例及终端承接未能有效跟进，9 月下旬铝棒库存大概率延续累库（或高位徘徊），但受棒厂
减停产影响，累库幅度可能收窄。

海外方面，LME铝库存持续下滑，续创近四年新低，全球低库存格局为铝价提供强底部支撑。

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 3181 3138 3314 2849 -1.34% -5% 10%

钢联中国氧化铝库存 666.1 670.6 649.2 441.3 0.68% 3% 52%

7城电解铝社会库存 78.9 76.8 90.5 61.8 -2.66% -15.14% 24%

铝棒（6063）库存 14.35 15.15 13.35 13.03 5.57% 13% 16%

上期所铝库存（合计） 36.47 34.77 42.21 12.85 -4.66% -18% 171%

上期所铝剩余可用库容 77.43 78.66 71.96 92.4 1.59% 9.31% -15%

LME铝库存 24.45 24.41 25.34 48.53 -0.16% -3.67% -50%

LME铝 注销仓单 0.23 0.48 0.71 11.03 108.70% -32.39% -96%



【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现金成本约2650元/吨，理论现货盈利约70元/吨，期
货主力盈利约90元/吨，氧化铝理论进口亏损约400元/吨，上周理论亏损约330元/吨。电解铝生产成本约16950元/
吨，上周约16950元/吨，理论利润约7500元/吨（上周约7600元/吨）；电解铝理论进口亏损约3500元/吨，上周亏
损约3300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小幅回升至61.3%，修复以低基数为主、
铝价高企压制明显。

合金开工小幅上移，丹下游厂家因铝价上涨而谨慎提产，再生合金则仍收到税票制约。
铝板带、铝箔及绿线缆企业开工率持平，包装铝箔旺季订单对冲空调铝箔疲软，电网
进入执行阶段，订单充裕。型材小幅提升，储能及新能源汽车开工向好，建筑型材依
旧疲软。

9-10月为传统旺季，需求逐步回升，但全面恢复需时间，成本（高铝价）压力持续。

数据来自：SMM、上海钢联、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-2180元/吨，上周为-2130元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的区间中轴，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



本周ADC12现货与上期所铸造合金活跃月的价差约3180元/吨，上周为3030元/吨。

【价差结构】

造成当前现货升水期货的核心原因在于供应端紧张，但需求端给力不足，目前现货升水处于2026
年来中轴偏低水平，主要体现市场对旺季需求偏弱不高。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸有所增加）

最近1期基金净多仓小增，多空阵营均小幅减仓，净多头寸仍未近年高位。短期市场或偏强整理状态。

【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（净空头寸连续3周收窄）

本周主要席位净空头寸轻微增加，多空阵营均出现明显减仓动作。以投机为主的资金处于空头先减后
增总体较上周削减。以中下游企业为主背景资金卖套保头寸稳中小幅削减。从当前的资金表现来看，
下周铝价预计仍偏强震荡为主。

【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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