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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，由于几内亚政府收回矿山所有权并转让给新成立的国有实体，EGA宣布终止在几内亚的铝土矿业

务，考虑到其矿山在去年下半年已经停工，此事件对铝土矿供给影响不大，但在几内亚推动当地资源收益最

大化的情况下，后续矿端波动率加大，需警惕收回所有权时间扩大化，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，进口窗口阶段性打开，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，是压制价格的主要原因。随着9月阅兵接近，部分河南氧化铝厂接到环

保限产通知，但受影响的主要为焙烧阶段，只有短期产量有所减少，中期几乎无影响。9月1日西北某电解铝

厂招标1万吨氧化铝，中标到厂价格在3350-3365元/吨，较上次招标价格下跌90-105元/吨，山东、山西货源

为主，受此消息影响，氧化铝盘中下挫，但受山西国产矿减产消息刺激，盘面重回3000元。我们认为氧化铝

目前向上驱动不足，上方价格参考理论3250-3300，中期氧化铝过剩趋势难改，关注氧化铝行业平均成本

2880-3000之间整数点位支撑情况，预计氧化铝后续偏弱震荡。

【利多因素】

1、反内卷政策

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 2992 3000-3500 24.46% 51.30%

电解铝 20710 20000-21000 5.70% 13.46%

铝合金 20285 19500-20300 4.64% 9.67%

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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2、阅兵环保限产

3、矿端扰动频发

【利空因素】

1、运行产能处于高位

2、需求刚性较强，没有增量

3、行业产量过剩

电解铝

【核心矛盾】

宏观方面，9月美联储降息预期激增，年内降息次数可能为2-3次，同时国内依旧换新以及“十五五”规划政策层

面也在逐步发力，海内外宏观环境持续改善对铝价形成利好。基本面方面，随着云南置换产能投产，上周电

解铝开工率小幅上升，铝水比列也有所提高，需求随着旺季到来，下游开工率出现复苏迹象，主要板块为光

伏带头的工业型材板块，但根据SMM消息，本周由于9月阅兵，部分地区存在生产和运输管控，本周铝社库

大概率继续积累，对铝价形成压力。部分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，对

原铝消费形成一定支撑。夜盘受市场对纸币信用信任下降影响，美债资金流向实物资产，有色几乎普涨。总

的来说，短期铝震荡偏强，但上方存在压力，想要突破21000压力位需要旺季预期兑现，需求明显好转且库存

开始去化，我们认为铝价周度价格区间为20500-21000，推荐回调分批建仓。

【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
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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

铝&氧化铝、铝合金价差

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝主力 元/吨 20710 0 0%

沪铝连续 元/吨 20700 -40 -0.19%

沪铝连一 元/吨 20710 -10 -0.05%

沪铝连二 元/吨 20700 -10 -0.05%

伦铝（3M） 美元/吨 2614 -7.5 -0.29%

沪伦比 / 7.9001 0.0226 0.29%

氧化铝主力 元/吨 2992 0 0%

氧化铝连续 元/吨 2965 -26 -0.87%

氧化铝连一 元/吨 2982 -28 -0.93%

氧化铝连二 元/吨 2983 -31 -1.03%

铝合金主力 元/吨 20285 -15 -0.07%

铝合金连续 元/吨 20285 -15 -0.07%

铝合金连一 元/吨 20310 0 0.00%

铝合金连二 元/吨 20290 -70 -0.34%

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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氧化铝期货主力合约收盘价和持仓量

source：同花顺,南华研究

元/吨 手
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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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)

铝合金期货主力合约收盘价
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铝连续-连一 元/吨 -10 -30 -150%

沪铝连一-连二 元/吨 10 0 0%

伦铝（3-15） 美元/吨 -49.33 2.15 -4.18%

氧化铝连续-连一 元/吨 -17 2 -10.53%

氧化铝连一-连二 元/吨 -1 3 -0.75

铝主力/氧化铝主力 - 7 0.0654 0.95%

铝合金连续-连一 元/吨 -25 -15 150.00%

铝合金连一-连二 元/吨 20 70 -140.00%

沪铝2511-铝合金2511 元/吨 415 5 1.22%
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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

元/湿吨 铝合金连续-连一 铝合金连一-连二
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source：同花顺,南华研究

美元/吨
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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 20730 -30 -100%

佛山铝价 元/吨 20670 0 0

中原铝价 元/吨 20570 2.15 -4.18%

华东基差 元/吨 -30 -10 50%

佛山基差 元/吨 -85 -10 13.33%

中原基差 元/吨 -190 -30 18.75%

沪粤价差 元/吨 60 0 0%

沪豫价差 元/吨 160 20 14.29%

粤豫价差 元/吨 100 20 25%

伦铝现货 美元/吨 2622.6 -2.1 -0.08%

伦铝 0-3 美元/吨 3.6 -2.1 -36.84%

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

山东氧化铝 元/吨 3130 -5 -0.16%

河南氧化铝 元/吨 3170 -10 -0.31%

山西氧化铝 元/吨 3155 -10 -0.32%

广西氧化铝 元/吨 3280 -10 -0.3%

鲅鱼圈氧化铝 元/吨 3250 0 0%

澳洲氧化铝FOB 美元/吨 368 0 0%

山东基差 元/吨 116 16 16%

河南基差 元/吨 156 11 7.59%

山西基差 元/吨 141 11 8.46%

广西基差 元/吨 266 11 4.31%

鲅鱼圈基差 元/吨 236 21 9.77%
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铝、氧化铝、铝合金进口盈亏

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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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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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 -1357.06 1.81 -0.13%

氧化铝进口盈亏 元/吨 -57.53 -10.8 23.11%

铝合金进口盈亏 元/吨 -294 -11 3.89%

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/吨
氧化铝进口盈亏
澳洲氧化铝FOB-平均价(右轴)
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铝合金进口盈亏

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 59557 903 1.54%

沪铝仓单：河南 吨 6797 0 0%

沪铝仓单：山东 吨 12296 0 0%

沪铝仓单：浙江 吨 14409 0 0%

沪铝仓单：广东 吨 16206 903 5.9%

伦铝库存：总计 吨 479600 0 0%

伦铝库存：亚洲 吨 1325 -474175 -99.72%

伦铝库存：欧洲 吨 0 -3625 -100%

伦铝库存：北美洲 吨 475 0 0%

伦铝注册仓单：总计 吨 468750 0 0%

氧化铝仓单：仓库总计 吨 104748 -912 -0.86%

氧化铝仓单：仓库新疆 吨 104148 -912 -0.87%

氧化铝仓单：厂库总计 吨 0 0 -100%南
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