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氧化铝、电解铝近期价格区间预测

氧化铝、电解铝风险管理策略建议

氧化铝

【核心矛盾】

氧化铝此次大涨主要受几内亚政府陆续撤销部分矿山采矿许可证问题进一步升级影响，早在5月8日起，几

内亚过度总统已要求政府撤销未能履行合同义务的公司的采矿许可证和特许权，但当时涉及的企业多为废

弃或闲置矿山，因此对国内期货盘面影响不大。此次新增撤销许可证的企业中，对国内影响较大的为Axis

Minérales矿区，主要涉及顺达矿业1300万吨预计年产量和中电十局1000万吨预计年产量，合计2300万

吨。考虑到之前进口矿剩余情况，叠加港口库存还有约两周的货物量，短期可以支撑氧化铝厂继续运行，

但若事件在短期无法解决或扩大化则会导致氧化铝从过剩转变为短期供需错配格局。总的来说，考虑到铝

土矿出口占几内亚GDP约20%，占几内亚出口金额约70%，无论是政府将矿山所有权收回还是与矿企谈

判复产，矿山长期关停概率不大，因此，我们维持对氧化铝短多长空的看法。

【利多因素】

1、矿企挺价

2、氧化铝企业集中停机检修，现货偏紧

3、国内现货与海外报价价格上升

4、几内亚政府陆续撤销部分矿山采矿许可证

【利空因素】

最新价格 价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

氧化铝 3134 2800-3200 0.4117 0.98

电解铝 20075 19000-20300 0.1153 0.334

source：南华研究,同花顺

品种 行为导向 情景分析 现货敞口 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例（%） 建议入场区间

氧化铝

库存管理 产成品库存偏高，担心氧化铝价格下跌 多
做空氧化铝主力期货合约 氧化铝主力期货合约 卖出 75% 3200

期权策略暂不合适 AO2506C3200 卖出 75% 50

原料管理 原料库存较低，担心价格上涨 空
做多氧化铝主力期货合约 氧化铝主力期货合约 买入 50% 2700

期权策略暂不合适 氧化铝期权 暂无 暂无 暂无

电解铝

库存管理 产成品库存偏高，担心电解铝价格下跌 多
做空沪铝主力期货合约 沪铝主力合约期货 卖出 75% 20100

期权策略暂不合适 沪铝期权 暂无 暂无 暂无

原料管理 原料库存较低，担心价格上涨 空
做多沪铝主力合约期货 沪铝主力期货合约 买入 75% 19600

卖出沪铝看跌期权 胡铝期权 暂无 暂无 暂无

source：
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1、新增产能持续投产

2、需求刚性较强，没有增量

3、套保仓单压制价格反弹幅度

电解铝

【核心矛盾】

前期中美关税和谈及美经济数据表现良好的乐观情绪基本反应结束，后续铝或重新回到交易需求走弱预期

的逻辑中，我们仍维持中长期对偏空的看法。

【利多因素】

1、供应绝对增量有限

2、关税和谈及美国CPI大幅超预期

3、持续去库状态

【利空因素】

1、氧化铝价格处于低位限制铝价上行动力

2、下游开工率下降，后续需求较弱

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝主力 元/吨 20075 -35 -0.17%

沪铝连续 元/吨 20125 -35 -0.17%

沪铝连一 元/吨 20075 -35 -0.17%

沪铝连二 元/吨 20030 -35 -0.17%

伦铝（3M） 美元/吨 2436 -48.5 -1.95%

沪伦比 / 8.241 0.1531 1.89%

氧化铝主力 元/吨 3134 7 0.22%

氧化铝连续 元/吨 3132 -20 -0.63%

氧化铝连一 元/吨 3136 -21 -0.67%

氧化铝连二 元/吨 3135 -6 -0.19%

国内外铝主力合约价格走势

source：同花顺,南华研究

元/吨 美元/吨

沪铝期货主力合约收盘价 期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘(

右轴)
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source：同花顺,南华研究

元/吨 氧化铝期货主力合约收盘价 氧化铝期货主力合约持仓量(右轴)
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝连续-连一 元/吨 50 5 11.11%

沪铝连一-连二 元/吨 45 0 0%

伦铝（3-15） 美元/吨 -56.5 -4.82 9.33%

氧化铝连续-连一 元/吨 -4 1 -20%

氧化铝连一-连二 元/吨 1 -15 -0.9375

铝主力/氧化铝主力 / 6 -0.0255 -0.4%
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沪铝月差

source：同花顺,南华研究

元/吨 沪铝连续-连二 沪铝连一-连二
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source：同花顺,南华研究

元/吨 氧化铝连一-连二 氧化铝连续-连一
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source：同花顺,南华研究

美元/吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

-200

-100

0

100

200

300

铝主力/氧化铝主力比值季节性

source：同花顺,南华研究
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

华东铝价 元/吨 20210 0 0%

佛山铝价 元/吨 20100 0 0

中原铝价 元/吨 20140 -4.82 9.33%

华东基差 元/吨 70 0 0%

佛山基差 元/吨 -35 15 -30%

中原基差 元/吨 0 10 -100%

沪粤价差 元/吨 110 -0.0833 -8.33%

沪豫价差 元/吨 70 -10 -12.5%

粤豫价差 元/吨 -40 0 0%

伦铝现货 美元/吨 2451.42 -35.87 -1.44%

伦铝 0-3 美元/吨 1.42 -4.37 -75.47%

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

山东氧化铝 元/吨 3000 50 1.69%

河南氧化铝 元/吨 3075 25 0.82%

山西氧化铝 元/吨 3075 50 1.65%

广西氧化铝 元/吨 3075 50 1.65%

鲅鱼圈氧化铝 元/吨 3250 0 0%

澳洲氧化铝FOB 美元/吨 370 0 0%

山东基差 元/吨 -138 4 -2.82%

河南基差 元/吨 -63 -21 50%

山西基差 元/吨 -63 4 -5.97%

广西基差 元/吨 -63 4 -5.97%

鲅鱼圈基差 元/吨 112 -46 -29.11%
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A00铝三地现货基差

source：SMM,南华研究

元/吨 SMM华东铝升贴水 SMM佛山铝升贴水 SMM中原铝升贴水

21/12 22/12 23/12 24/12

-500

-250

0

250

500

铝现货三地价差

source：SMM,南华研究

元/吨 铝现货粤豫价差 铝现货沪豫价差 铝现货沪粤价差
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source：同花顺,南华研究

美元/吨 美元/吨LME铝（现货）：收盘价 LME铝(现货/三个月):升贴水(右轴)
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氧化铝四地基差

source：SMM,南华研究

元/吨
山东氧化铝对当月升贴水 河南氧化铝对当月升贴水
山西氧化铝对当月升贴水 广西氧化铝对当月升贴水
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

铝进口盈亏 元/吨 -1067.99 242.63 -0.1851

氧化铝进口盈亏 元/吨 -248.29 42.28 -14.55%

铝现货进口盈亏

source：SMM,南华研究,同花顺

元/吨 进口盈亏:铝:现货:最新价 铝：沪伦比(右轴)
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氧化铝进口盈亏

source：SMM,南华研究

元/吨 美元氧化铝进口盈亏 澳洲氧化铝FOB-平均价(右轴)

21/12 22/12 23/12 24/12

-2000

-1000

0

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝仓单：总计 吨 61146 -1351 -2.16%

沪铝仓单：河南 吨 2895 -50 -1.7%

沪铝仓单：山东 吨 5411 -50 -0.92%

沪铝仓单：浙江 吨 14409 0 0%

沪铝仓单：广东 吨 22224 -500 -2.2%

伦铝库存：总计 吨 390925 -2525 -0.64%

伦铝库存：亚洲 吨 387900 -2000 -0.51%

伦铝库存：欧洲 吨 3625 0 0%

伦铝库存：北美洲 吨 1925 0 0%

伦铝注册仓单：总计 吨 322725 -20300 -5.92%

氧化铝仓单：仓库总计 吨 190321 -5409 -2.76%

氧化铝仓单：仓库新疆 吨 170207 -3007 -1.74%

氧化铝仓单：厂库总计 吨 7200 0 0%
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氧化铝仓单：厂库山东 吨 5100 -50 0%

铝锭（粤锡巩）三地日度库存季节性

source：SMM,南华研究
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