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氧化铝、电解铝、铝合金近期价格区间预测

氧化铝、电解铝风险管理策略建议

氧化铝

【核心矛盾】

矿端方面，由于矿山开采权被几内亚政府转交给新成立的国有实体，EGA终止几内亚铝土矿业务。由于EGA

矿山去年下半年已停工，因此此次事件对铝土矿供给影响不大，但在几内亚政府希望推动当地资源收益最大

化的环境下，后续矿端扰动或将增加，需警惕撤销采矿权继续扩大的风险。基本面方面，氧化铝基本面较

弱，供应方面，目前国内运行产能维持高位，进口窗口阶段打开，氧化铝下半年供应预计持续处于过剩状

态，并且目前来看该过剩压力已经开始兑现，市场交易逻辑向成本定价逻辑转变。但考虑到国内反内卷具体

措施尚未落地，且随着9月阅兵接近，部分河南氧化铝厂接到环保限产通知，短期可将高成本地区3100-3150

的完全成本作为支撑位看待，上方参考理论3250-3300。总的来说，氧化铝暴力限产概率低，过剩压力逐步体

现在价格上，近期现货价格阴跌，短期偏弱震荡为主。

【利多因素】

1、反内卷政策

2、阅兵环保限产

3、矿端扰动频发

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 3184 3000-3500 40.74% 90.74%

电解铝 20770 20000-21000 9.86% 41.99%

铝合金 20330 19500-20300 7.83% 37.50%

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% 3500

期权策略暂不合适 氧化铝期权 暂无 暂无 暂无

原料管理 原料库存较低，担心价格上涨 空
做多氧化铝主力期货合约 氧化铝主力期货合约 买入 50% 3100

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 50% 20700

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 50% 20500

期权策略暂不合适 沪铝期权 暂无 暂无 暂无

铝合金

库存管理 产成品库存偏高，担心铝合金价格下跌 多
做空铝合金主力期货合约 铝合金主力期货合约 卖出 50% 20200

期权策略暂不合适 铝合金期权 暂无 暂无 暂无

原料管理 原料库存较低，担心价格上涨 空
做多铝合金主力期货合约 铝合金主力期货合约 买入 50% 19800

期权策略暂不合适 铝合金期权 暂无 暂无 暂无

source：
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【利空因素】

1、运行产能处于高位

2、需求刚性较强，没有增量

电解铝

【核心矛盾】

宏观方面，上周五鲍威尔发言偏鸽，9月降息预期再加把火，周五夜盘沪铝走高。现货方面，由于近期为月长

单交货时间，现货升水受到一定压制，但目前临近旺季，下游补货积极性提高，全年库存偏低的情况下，旺

季去库的迹象出现，结合再生铝企业已收到税收返还政策终止可能导致再生铝供应减少，我们认为短期沪铝

震荡偏强，价格区间为20500-21000。

【利多因素】

1、供应绝对增量有限

2、全年库存处于低位

3、鲍威尔发言偏鸽，为降息预期增加

4、废铝收紧

【利空因素】

1、需求增速不及预期，存在旺季不旺可能

铸造铝合金

【核心矛盾】

供给方面，废铝依旧偏紧，并且近日，根据根据国家发展改革委等四部委《关于规范招商引资行为有关政策

落实事项的通知》(发改体改〔2025〕770号)要求，各省开始定制清理规范行动方案。方案中明令禁止再生资

源回收等各类平台企业违规返还税费，对再生铝行业，地方税返取消前后综合税负差异可能在4%左右，目前

安徽、江西等省份部分再生铝企业已收到税收返还政策终止通知，利废企业产能利用率存下滑风险，为铝合

金价格提供支撑。总的来说，铸造铝合金期货盘面走势大致跟随沪铝走势而波动，但成本端的支撑使得铝合

金更具韧性，二者价差基本处于400-500元/吨之间，价差拉大时可考虑多铝合金空沪铝套利操作。

【利多因素】

1、废铝紧张，成本支撑较强

2、部分再生企业收到税收返还政策终止通知

【利空因素】

1、行业产能过剩情况较严重

铝、氧化铝、铝合金盘面价格
单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝主力 元/吨 20770 0 0%
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铝&氧化铝、铝合金价差

沪铝连续 元/吨 20785 135 0.65%

沪铝连一 元/吨 20770 140 0.68%

沪铝连二 元/吨 20740 145 0.7%

伦铝（3M） 美元/吨 2622 29 1.12%

沪伦比 / 7.9214 -0.0726 -0.91%

氧化铝主力 元/吨 3184 0 0%

氧化铝连续 元/吨 3150 21 0.67%

氧化铝连一 元/吨 3156 40 1.28%

氧化铝连二 元/吨 3161 40 1.28%

铝合金主力 元/吨 20330 155 0.77%

铝合金连续 元/吨 20330 155 0.77%

铝合金连一 元/吨 20350 195 0.97%

铝合金连二 元/吨 20315 175 0.87%

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 手
氧化铝期货主力合约收盘价
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source：同花顺,南华研究

手元/吨
铝合金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 15 -5 -25%

沪铝连一-连二 元/吨 30 -5 -14.29%

伦铝（3-15） 美元/吨 -47.71 2.08 -4.18%

氧化铝连续-连一 元/吨 -6 -19 -146.15%

氧化铝连一-连二 元/吨 -5 0 0

铝主力/氧化铝主力 - 7 -0.0511 -0.78%

铝合金连续-连一 元/吨 -20 -40 -200.00%

铝合金连一-连二 元/吨 35 20 133.33%

沪铝2511-铝合金2511 元/吨 410 -10 -2.38%

沪铝月差

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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LME铝3-15升贴水季节性

source：同花顺,南华研究
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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 20780 -10 -18.18%

佛山铝价 元/吨 20720 -5 -0.1429

中原铝价 元/吨 20630 2.08 -4.18%

华东基差 元/吨 20 -10 -33.33%

佛山基差 元/吨 -35 -5 16.67%

中原基差 元/吨 -130 -30 30%

沪粤价差 元/吨 60 0 0%

沪豫价差 元/吨 150 20 15.38%

粤豫价差 元/吨 90 20 28.57%

伦铝现货 美元/吨 2626.57 42.04 1.63%

伦铝 0-3 美元/吨 2.07 2.54 -540.43%

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

山东氧化铝 元/吨 3190 -15 -0.47%

河南氧化铝 元/吨 3215 -10 -0.31%

山西氧化铝 元/吨 3215 -5 -0.16%

广西氧化铝 元/吨 3325 0 0%

鲅鱼圈氧化铝 元/吨 3300 0 0%

澳洲氧化铝FOB 美元/吨 372 0 0%

山东基差 元/吨 16 -51 -76.12%

河南基差 元/吨 41 -46 -52.87%

山西基差 元/吨 41 -41 -50%

广西基差 元/吨 151 -36 -19.25%

鲅鱼圈基差 元/吨 126 -36 -22.22%

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
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铝、氧化铝、铝合金进口盈亏

LME铝现货和0-3升贴水

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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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 -1353.55 -127.83 10.43%

氧化铝进口盈亏 元/吨 -33.97 16.1 -32.15%

铝合金进口盈亏 元/吨 -367 88 -19.34%

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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source：SMM,南华研究

元/吨 美元/吨
氧化铝进口盈亏
澳洲氧化铝FOB-平均价(右轴)
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source：SMM,南华研究

元/吨美元/吨
进口ADC12即时利润(右轴)

进口ADC12 CIF价格 - 平均价
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝仓单：总计 吨 56670 -474 -0.83%

沪铝仓单：河南 吨 6797 0 0%

沪铝仓单：山东 吨 12246 0 0%

沪铝仓单：浙江 吨 14409 0 0%

沪铝仓单：广东 吨 13677 0 0%

伦铝库存：总计 吨 478725 -800 -0.17%

伦铝库存：亚洲 吨 474625 -800 -0.17%

伦铝库存：欧洲 吨 3625 0 0%

伦铝库存：北美洲 吨 475 0 0%

伦铝注册仓单：总计 吨 465475 0 0%

氧化铝仓单：仓库总计 吨 83132 5386 6.93%

氧化铝仓单：仓库新疆 吨 82532 5386 6.98%

氧化铝仓单：厂库总计 吨 0 0 -100%

氧化铝仓单：厂库山东 吨 0 0 -100%
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铝锭（粤锡巩）三地日度库存季节性

source：SMM,南华研究
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