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中线行情分析

四季度剩余时间维持22500-25000元/吨高位宽幅震荡，节奏预计10下

旬11月回升后退坡-12月承压，近强远弱格局会强化。

中线趋势判断

1

10月可考虑22500-23000区间看多，四季度24500-25000区间区间或以上看
弱。

中线策略建议3

趋势判断逻辑

2027年海外产能进一步恢复及俄乌战事可能阶段性结束，中期上行空间被锁
定，不过当前沪伦两地现货库存往年低位+中东产能扰动不断+11月后枯水期
对西南产能的影响，市场仍有脉冲动能。

2



未来一周在23000--23800元/吨区间内超跌修复，区间操作

为宜

 上周策略回顾

未来一周在23300--24000元/吨偏强震荡，可考虑短波段轻

仓持多，止损可考虑23000-23100。

 本周策略建议

适当增持现货库存。

 现货企业套期保值建议

品种交易策略



【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2690元/吨，理论现货亏损约10元/吨，期
货主力亏损约140元/吨，氧化铝理论进口亏损约650元/吨，上周理论亏损约630元/吨。电解铝生产成本约17100元
/吨，上周约17100元/吨，理论利润约6500元/吨（上周约6400元/吨）；电解铝理论进口亏损约1500元/吨，上周
亏损约1500元/吨。

数据来自：WIND、钢联、长城期货交易咨询部



【供需情况--上游开工概况】

数据来自：SMM、上海钢联、长城期货交易咨询部

10月来国内氧化铝运行产能结束此前连续增产，边际变化来自亏损倒逼减产，行业已全面亏损，现金流
压力下检修，但氧化铝厂稳产保供意愿强，减产难以规模化。
国内电解铝产能刚性见顶，全球Q4环比回升，预计Q4海外较Q3增产约32.8万吨，其中中东贡献约22.5万
吨（近七成），4缺口明显收窄、部分机构测算已接近平衡甚至小幅过剩（约19万吨）；2027年供应宽松
压力显著上升。



【供需情况--中游库存概况】

数据来自：上海钢联、长城期货交易咨询部

铝土矿：短期（1–2周）延续高位小幅去库/横盘，11月随几内亚、澳洲发运回升兑现到港，转为小幅累库。
氧化铝：四季度剩余时间预计将继续累库，累库拐点最早要看2027年一季度（减产兑现+春节后补库）。
电解铝：国内11月预计去库放缓、转入紧平衡，12月或转为累库，海外四季度挤仓与逼仓风险大于趋势性累库风险。



【供需情况--下游开工概况】

本周（10/22当周）铝下游龙头加工企业开工率 61.7%，环比持平。

周内原生合金开工率微增，线缆开工率微降，其他版块持稳。线缆Q4以消化存量订单
为主，11月起下调压力进一步显现；铝板带部分企业已着手放缓11月排产，建筑幕墙
类订单弱；建筑型材下游看空，新增接续订单不足；再生铝因“银十”进入尾声，订
单与合规废铝双约束。

总体而言，预计11月下游整体开工率小幅回落，预计降至60%–61.5%，内部分化加
剧。

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-3300元/吨，上周为-3290元/吨。

【价差结构】

目前原铝与合金价差处于近年来的区间低位，当前价差对电解铝价格有支撑。

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4045元/吨，上周为3955元/吨。

【价差结构】

废铝合规货源紧缺+税票成本推高的成本刚性，现货紧、期货受远期供应预期及美元走强影响表
现相对偏弱，但整体而言，10月预计铝合金高位偏强震荡为主。

数据来自：WIND、长城期货交易咨询部



LME铝品种资金动向（净多头寸回落）

5月底来海外基金净多头寸整体出现回落，近期以多头减仓而空单相对持稳为主。总体市场偏承压。

【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（近期处于多空胶着状态）

本周主力资金净空头寸出现缩减，整体多空胶装状态，多空阵营均小幅增仓。以投机为主的资金的净
空头寸先增后降，处半年来高位。以中下游企业为主背景资金的净空头寸轻微增加。从当前的资金表
现来看，短期铝价较为反复。

【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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