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——铝锭继续去库，加工继续累库   

傅小燕（投资咨询资格证号：Z0002675）
交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年8月23日

第一章   核心矛盾及走势研判
铝产业链盘面周度总结

铝产业链库存周度跟踪

1.1 核心矛盾梳理

本周铝价先抑后稳，沪铝主力收于23710元/吨，周跌0.73%；LME三月铝收于3242.5美元/吨，基本持平；

氧化铝主力维持2698元/吨附近横盘，铸造铝合金回落至23060元/吨。与价格表现相比，真正值得关注的是

品种 市场 指标 2026-08-24 2026-08-17 2026-07-24 单位 周度变化 周度变化率

电解铝

国内 (SHFE/Spot)

主力合约收盘价 23710 24015 23225 元/吨 -305 -1.27%

主力合约基差 5 55 -25 元/吨 -50 -

次主力合约收盘价 23710 24035 23245 元/吨 -325 -1.35%

月差 0 -20 -20 元/吨 20 -

国际 (LME/COMEX)

LME 3M收盘价 3242.5 3259.5 3165 美元/吨 -17 -0.52%

LME Cash-3M -11.98 -5.58 11.01 美元/吨 -6.4 -

LME 3M-15M 69.38 74.29 47.58 美元/吨 -4.91 -

COMEX主力收盘价 3330.5 3420.75 3455.25 美元/吨 -90.25 -2.64%

沪伦比值 7.31 7.37 7.3381 - -0.06 -0.75%

氧化铝 国内 (SHFE/Spot)

主力合约收盘价 2698 2697 2710 元/吨 1 0.04%

主力合约基差 -16.38 -7.6 1.01 元/吨 -8.78 -

次主力合约收盘价 2691 2700 2710 元/吨 -9 -0.33%

月差 7 -3 0 元/吨 10 -

铝合金 国内 (SHFE/Spot) 主力合约收盘价 23060 23230 23005 元/吨 -170 -0.73%

source：同花顺,SMM,wind,南华研究,彭博

品种 指标 最新值 上周值 单位 周度变化 周度变化率

铝土矿
港口库存 3354.15 3314 万吨 40.15 1.21%

氧化铝厂内库存 6163.7 6119.23 万吨 44.47 0.73%

氧化铝

电解铝厂内库存 339.86 340.77 万吨 -0.91 -0.27%

氧化铝厂内库存 121.7 121.99 万吨 -0.29 -0.24%

港口库存 71.5 70 万吨 1.50 2.14%

SHFE库存 288277 273586 吨 14691 5.37%

电解铝

铝锭社库 87.5 89.8 万吨 -2.30 -2.56%

电解铝厂内库存 7.69 7.56 万吨 0.13 1.72%

铝棒社库 14.3 13.7 万吨 0.60 4.38%

LME库存 246925 248300 吨 -1375 -0.55%

保税区库存 115400 115400 吨 0 0.00%

铝合金
铸造铝合金仓单 19967 18281 吨 1686 9.22%

铝合金社会库存 0.97 0.91 万吨 0.06 6.59%

source：SMM，上海钢联，同花顺，南华研究,SMM,南华研究,上海钢联,同花顺
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库存仍在下降，但库存对价格的边际解释力正在减弱。

基本面上，国内铝锭社会库存继续下降2.3万吨至87.5万吨，但铝棒库存继续增加0.6万吨至14.3万吨，铸造铝

合金社会库存与仓单亦同步上升。高铝水比例继续压缩铸锭供应，因此铝锭去库依然具有真实性，却更多反

映流通形态变化，而非终端需求同步走强。随着金九临近，市场要验证的已经不是“铝锭能否继续去库”，

而是铝棒、铝合金以及加工企业库存能否由累转降。

现货结构也印证了这种矛盾。沪铝主力基差由贴水转至接近平水，华东现货贴水总体不深，说明标准铝锭流

通仍不宽松；但下游加工开工整体仅维持60%左右，铝棒库存继续抬升。低库存构成的是价格下沿，而不是

趋势上行的充分条件。

海外市场的信号更加典型。LME库存进一步下降至24.69万吨，继续处于1990年以来极低水平，但按周报口

径Cash-3M由贴水2.76美元/吨扩大至贴水11.98美元/吨。仓库里的铝越来越少，市场却没有为近端铝支付更

高溢价，说明中国出口增加、中东复产预期以及LME仓单结构共同削弱了库存下降带来的挤仓交易。中国上

半年铝合金出口接近翻倍，铝材出口同比增长18%，正在充当海外市场的“边际供应阀”。

需求端仍是当前最薄弱的一环。7月国内工业增加值同比增速回落至4.5%，消费和投资表现同样偏弱，地产

投资继续下滑；铝加工内部则表现为线缆、板带箔相对稳定，建筑型材和一般工业材仍弱。新能源、电网和

出口能够托住总需求，却暂时不足以形成全产业链共振。

氧化铝继续呈现明显的内松外紧。国内现货指数降至2681.62元/吨，行业继续小幅亏损，氧化铝总库存进一

步增加，供给过剩没有改变；海外则受中东物流与区域货源偏紧影响，成交持续在360美元/吨以上，8月20

日东澳FOB成交363—364美元/吨。本周SMM共统计7笔海外现货成交，海外价格上涨更多体现区域错配，

而不是中国市场供需反转。

宏观方面，美元指数跌破99关口，为有色估值提供边际支撑，但10年期美债收益率仍处4.7%左右高位。美国

财政部扩大长久期国债回购规模，反映长端市场流动性压力上升，也强化了部分资金对美元长期购买力的担

忧；但该操作本质仍是流动性支持，并未改变财政赤字和债务供给，高利率对有色金融属性的压制并未消

失。

综合来看，本周核心矛盾已经由“低库存与弱需求并存”进一步演化为“库存仍低，但市场开始要求需求证

明”。国内铝锭、海外LME库存继续下降，决定价格下方仍有支撑；铝棒、铝合金库存继续增加，LME近端

结构转弱，则限制估值继续抬升。当前市场并不缺旺季预期，缺的是旺季订单。强弱排序维持：伦铝＞沪铝

＞氧化铝＞铸造铝合金。

铝水比例和铝锭库存负相关

source：SMM,南华研究
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∗ 近端交易逻辑

国内铝锭与LME库存继续下降，进口窗口关闭，原铝下方仍有较强支撑。

铝棒、铸造铝合金继续累库，LME Cash-3M转为更深贴水，低库存暂未转化为现货挤压。

美元走弱改善有色估值，但长端美债收益率仍高，宏观由压制转向中性，而非全面宽松。

* 远端交易预期

国内电解铝产能约束与高铝水比例并存，标准铝锭流通量长期低于电解铝总供给增速。

中东电解铝复产逐步推进，但恢复至正常水平仍需要时间，海外原铝供应缺口不会迅速消失。

氧化铝供应弹性仍显著高于电解铝，成本线逐渐形成底部，但库存拐点出现前难言反转。

铝需求增长重心继续向新能源、电网与出口迁移，地产及传统加工的拖累决定旺季高度。

1.2 价格及价差的走势研判

铝产业链-价格及价差研判

铝锭社会库存季节性

source：SMM,南华研究
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铝棒社会库存季节性

source：SMM,南华研究
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铝锭周度出库量季节性

source：SMM,南华研究
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氧化铝、沪铝和铝合金期货主力合约收盘价

source：同花顺,南华研究
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价格走势研判

沪铝：预计23300—24200元/吨，高位震荡。

87.5万吨铝锭库存、进口窗口关闭及海外低库存继续提供下方支撑，但铝棒累库与传统消费偏弱使2.4万元以

上缺乏持续驱动。若8月下旬加工材库存率先转降，价格有望重新测试24000—24200元/吨；若铝锭去库斜

率放缓而铝棒继续累积，则价格仍有向23500元/吨下方回踩的可能。

氧化铝：预计2600—2760元/吨，围绕成本线震荡。

国内现货继续弱于海外，总库存增加与高运行产能限制上行，行业亏损则逐渐约束下方空间。海外价格上涨

暂未通过进口或供需缺口传导至国内，2700元/吨附近仍是主要博弈中枢。

铸造铝合金：预计22500—23500元/吨，震荡偏弱。

ADC12现货与废铝同步回落，铸造铝合金库存和仓单继续增加，需求端缺乏上行动力；但再生铝利润已处亏

损区间，废铝合规货源仍紧，下方同样存在成本约束。

LME铝：预计3150—3330美元/吨，高位震荡。

库存极低仍限制深跌，但Cash-3M转入较明显Contango，说明近端紧张程度下降；中国出口补充海外市场

与EGA逐步复产共同压制战争溢价继续扩大。

基差走势研判

沪铝A00—主力预计运行于 -80—120元/吨。铝锭库存继续下降意味着现货难以形成明显深贴水，但高价下

游补库意愿有限，持续大幅升水同样缺乏条件。

氧化铝指数—主力预计运行于 -60—40元/吨。国内供应仍宽，期货围绕成本与海外价格交易，现货偏弱使基

差短期以小幅贴水为主。

铝合金A356.2—主力预计运行于 500—1100元/吨。现货受废铝成本约束，盘面则继续受到库存和弱订单压

制。

LME Cash-3M按周报口径预计运行于 -30—10美元/吨。库存下降尚未伴随现货升水重新走强，短端偏松结

构预计延续。

月差走势研判

沪铝AL2609—AL2610预计运行于 -50—80元/吨。当前主、次月几乎平水，尽管铝锭库存持续下降，但尚

未形成交割端货源争夺，短期仍以平坦结构为主。

氧化铝AO主力—次主力预计运行于 -30—60元/吨。当前近远月差较小，市场主要在交易成本底与长期宽松

供给之间的平衡。

铝合金AD主力—次主力预计运行于 -100—100元/吨。流动性仍较低，月差信号弱于库存与现货利润。

LME 3M—15M预计运行于 50—90美元/吨。短端已经降温，但远期供应恢复仍存在较长时间差，中长端结

构预计继续强于短端。

沪铝 氧化铝 铝合金 LME铝

价格 [23300,24200] [2600,2760] [22500,23500] [3150,3330]

基差 [-80,120] [-60,40] [500,1100] [-30,10]

月差 [-50,80] [-30,60] [-100,100] [50,90]

盘面利润 [7000,8000] [-150,30] [-200,100] -

source：
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盘面利润走势研判

电解铝即时利润由上周高位回落至7567元/吨附近，预计下周维持 7000—8000元/吨。高利润继续保证存量

产能充分运行，但在产能天花板约束下，利润难以通过快速新增供给被压缩。

氧化铝利润约-64元/吨，预计运行于 -150—30元/吨。成本线已经开始提供估值支撑，但亏损尚未引发足够

规模减产。

ADC12理论利润约-88元/吨，预计运行于 -200—100元/吨。废铝成本刚性与终端弱需求继续挤压再生铝利

润。

1.3 风险提示

上行风险：铝棒、铝合金库存提前由累转降；旺季补库集中启动；霍尔木兹航运再度恶化；中东铝厂复产受

阻；美元继续明显走弱。

下行风险：铝锭去库速度明显下降；铝棒及加工品继续累库；EGA等海外产能恢复快于预期；国内需求与出

口同步回落；美联储重新释放更强加息信号。

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多信息】

1、海湾地区原铝产量降幅得到数据确认。 IAI数据显示，7月海湾地区原铝产量同比下降44%至29.3万吨，

日均产量明显低于战前水平。中东供应缺口仍是LME价格最坚实的产业支撑。

2、霍尔木兹航运仍未恢复正常。 8月20日可追踪大宗商品船仅7艘通过海峡，且无VLCC和LNG船通行。中东

铝产业的原料和能源运输风险仍未真正解除。

3、美国财政部扩大长债回购。 长期美债市场压力迫使财政部将部分10—30年期债券回购规模翻倍，美元一

度明显承压。该政策不是QE，但进一步强化了市场对美国财政与美元长期购买力风险的讨论。

【利空信息】

1、中国正在成为海外铝市场的边际供应者。 上半年中国铝材出口同比增长18%，铝合金出口接近翻倍，高

出口正在缓冲中东供应损失。海外现货紧张因此难以完全转化为LME持续上涨。

2、EGA复产速度好于前期悲观预期。 Al Taweelah已有约18%的电解槽恢复，三条电解系列均已重新送电，

市场开始提前计入后续产量回归。中东风险溢价由“供应永久损失”逐渐转向“供应恢复时间”。

3、国内经济数据继续显示传统需求承压。 7月工业增加值增速降至4.5%，零售销售仅增长0.6%，投资与地

产继续偏弱。建筑和传统工业用铝尚缺乏宏观层面的需求共振。

【现货成交信息】
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2026年8月20日，海外成交一笔氧化铝，成交价格$363/mt FOB东澳，3万吨；或$364/mt FOB东澳，5万

吨。卖方选择，10月船期。

2.2 下周重要事件关注

宏观方面，下周重点关注8月27—29日杰克逊霍尔全球央行年会及美联储主席Warsh讲话，其表态将直接决

定市场对四季度加息路径的重新定价；同时关注美国7月PCE、耐用品订单以及非农就业年度修订，判断高通

胀与经济放缓之间的权重变化。当前财政部已经介入长债流动性、美元跌破99，但长端收益率仍高，因此真

正决定有色估值方向的不是单一美元走势，而是美联储是否愿意容忍更长时间的高通胀。

产业方面，国内重点观察铝锭库存能否继续去化以及铝棒、铸造铝合金库存何时率先转降，8月下旬加工端库

存变化将成为“金九”兑现程度最直接的验证；氧化铝重点关注国内亏损企业是否出现实质减产、海外高价

成交能否延续以及港口库存变化。海外则继续跟踪EGA复产和霍尔木兹通航，同时关注美加铝关税谈判破裂

后北美地区升水与贸易流向是否重新调整。

宏观和铝产业链重要数据一览
分类 指标名称 现值 前值 单位 上月环差 参考日期

宏观

美元指数DXY 98.8452 - - -2.1157 2026-08-21

美国10年期国债收益率 4.74 - % 0.18 2026-08-21

美联储政策利率 3.75 3.75 % 0 2026-07-30

美国CPI：同比 3.4 3.5 % -0.1 2026-07-31

美国制造业PMI 55.6 53.3 - 2.3 2026-07-31

中国制造业PMI 49.2 50.3 - -1.1 2026-07-31

中国工业增加值：当月同比 4.5 5.3 % -0.8 2026-07-31

中国固定资产投资：当月同比 -0.1419 -0.156 % 0.0141 2026-07-31

中国房地产投资：当月同比 -27.3967 -24.3878 % -3.0089 2026-07-31

中国基建投资：累计值同比 -0.0968 -0.0896 % -0.0072 2026-07-31

中国出口：当月同比 23.9 26.9 % -3 2026-07-31

铝土矿

中国月度进口量 20320870 23029834 吨 -2708964 2026-06-30

几内亚进口占比 77.9358 85.1389 % -7.2031 2026-06-30

澳大利亚进口占比 18.0526 13.1392 % 4.9134 2026-06-30

几内亚出港量 316.47 279.78 万吨 150.38 2026-08-14

氧化铝

中国建成产能 11842 11842 万吨 0 2026-07-31

中国运行产能 8801 8801 万吨 -85 2026-07-31

中国月度产量 746.04 730.6 万吨 15.44 2026-07-31

全球产量中国占比 63.358 62.0467 % 1.3113 2026-07-31

中国开工率 74.32 74.32 % -0.72 2026-08-20

广西开工率 78.07 78.07 % -0.79 2026-08-20

河南开工率 56.5 56.5 % -1.5 2026-08-20

山西开工率 64.88 64.88 % 1.4 2026-08-20

山东开工率 89.14 89.14 % -0.16 2026-08-20

贵州开工率 83 83 % -3 2026-08-20

电解铝

中国建成产能 4628.87 4628.87 万吨 0 2026-07-31

中国运行产能 4561.38 4561.38 万吨 -0.28 2026-07-31

中国月度产量 387.87 374.86 万吨 13.01 2026-07-31

中东月度产量 332 338 千吨 -6 2026-06-30

全球月度产量（除中国） 2268 2324 千吨 -56 2026-06-30

新疆月度产量 55.84 54.31 万吨 1.53 2026-07-31

内蒙古月度产量 60.37 58.02 万吨 2.35 2026-07-31

云南月度产量 58.09 56.7 万吨 1.39 2026-07-31
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第三章    盘面价量与资金解读

3.1 价格走势与资金结构

本周沪铝主力收于23710元/吨，周跌175元/吨，跌幅0.73%。价格经历前期由2.2万元附近快速修复至2.4万

元后，开始进入高位消化阶段，低库存仍提供支撑，但市场已经不愿仅凭铝锭去库继续追价。

LME三月铝收于3242.5美元/吨，基本持平，继续明显强于沪铝。中东供应损失尚未完全修复，7月海湾地区

原铝产量仅29.3万吨，同比下降44%，但中国供应与出口增加抵消了部分缺口，因此伦铝维持高位而缺乏重

新突破的动力。

氧化铝主力收于2698元/吨，周度基本持平。国内现货价格继续下降，而海外现货价格走强，盘面在“国内宽

松”与“海外溢价”之间维持窄幅震荡。

铸造铝合金主力收于23060元/吨，继续弱于沪铝。ADC12现货本周下跌约700元/吨，库存与仓单继续增

加，需求端仍然决定其相对弱势。

铝加工

铝棒开工率 58.3 57.2 % 1.1 2026-07-31

铝杆开工率 56.23 57.93 % -1.7 2026-07-31

铝板带开工率 70.9 71.7 % -0.8 2026-07-31

铝箔开工率 70.4 72.3 % -1.9 2026-07-31

铝线缆开工率 52.97 58.3 % -5.33 2026-07-31

工业铝型材开工率 51.11 53.11 % -2 2026-07-31

建筑铝型材开工率 37.08 39.77 % -2.69 2026-07-31

A356铝合金开工率 57.85 56.36 % 1.49 2026-07-31

铝箔PMI 46.3 48.2 - -1.9 2026-06-30

铝板带PMI 47.1 47.9 - -0.8 2026-06-30

铝线缆PMI 53.5 54.3 - -0.8 2026-06-30

工业型材PMI 42.1 45.7 - -3.6 2026-07-31

建筑型材PMI 39.7 45.4 - -5.7 2026-07-31

原生铝合金PMI 43.9 47.6 - -3.7 2026-07-31

终端消费

汽车产量：当月 257.3 276 万辆 -18.7 2026-07-31

新能源车产量：当月 1439218 1397415 辆 41803 2026-06-30

光伏新增装机：当月 12.48 8.68 GW 3.8 2026-06-30

电网工程投资完成额：当月 717.9124 717.9124 亿元 273.3992 2026-06-30

30大中城市商品房成交面积：当月 19.3623 22.386 万平方米 -3.0237 2026-08-31

source：同花顺,南华研究,wind,SMM,上海钢联

沪铝主力收盘价和持仓量

source：同花顺,南华研究

元/吨 手沪铝期货主力合约收盘价 沪铝期货主力合约持仓量(右轴)
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source：同花顺,南华研究,SMM

手美元/吨 LME:铝:投资基金净多头持仓:总计:持仓量(右轴) LME铝（3个月）收盘价
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3.2 基差与现货结构

沪铝主力基差由上周贴15元/吨修复至升5元/吨附近，主、次月完全平水。价格下跌后现货结构并未明显恶

化，说明低铝锭库存仍然对流通市场形成支撑；但月差没有同步走强，也说明当前并不存在近月挤仓。

LME的背离更值得关注。库存继续下降，Cash-3M却扩大至贴水11.98美元/吨，而3M—15M仍维持69美元/

吨附近。市场表达的是一种典型的“短端不紧、远端仍担忧供应”结构：今天不缺到需要抢货，但未来海外

供应恢复仍存在不确定性。

氧化铝主力较现货升水约16元/吨，期限曲线继续近低远高。现货弱、库存高决定近端估值，矿石成本与潜在

减产则被更多放在远端定价。

铝合金期限结构相对平坦且波动较大，当前交易价值仍主要来自沪铝—铝合金价差，而非单纯跨期结构。

3.3 月差与期限结构

氧化铝主力收盘价和持仓量

source：同花顺,南华研究

手元/吨 氧化铝期货主力合约持仓量(右轴) 氧化铝期货主力合约收盘价
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source：同花顺,南华研究
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source：SMM,南华研究

元/吨 元/吨SMM A00铝-平均价 SMM A00铝升贴水-平均价(右轴)
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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)

21/12 22/12 23/12 24/12 25/12

2000

2500

3000

3500

-100

-50

0

50

100

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

23/06 23/12 24/06 24/12 25/06 25/12 26/06

0

1000

2000

氧化铝主要地区价差

source：SMM,同花顺,南华研究

元/吨 氧化铝山西新疆价差 氧化铝河南新疆价差 氧化铝山东新疆价差

21/12 22/12 23/12 24/12 25/12

-600

-400

-200

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



沪铝期限曲线保持近乎水平，09月至远月价差整体较小。国内铝锭库存已经跌破90万吨，却依然没有形成明

显近月升水，这是本周判断“流通紧但并非挤仓”的重要依据。

氧化铝期限结构仍然明显近低远高。现货和近月受到供应宽松压制，而远月逐渐加入矿石成本、潜在减产及

海外价格抬升的风险溢价。只要库存没有持续下降，Contango结构仍具有基本面基础。

铝合金远近月整体偏平，合约流动性仍低，单个期限价差容易受到移仓影响，因此更适合观察整条曲线而非

主力—次主力点差。

LME短端已经明显降温，但3M—15M仍维持60美元/吨以上的较强结构。市场正在表达一个非常明确的判

断：即时缺货没有进一步恶化，但海外供应恢复仍需要时间。

沪铝连续-连一季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和驱动
铝产业链周度现货价格和利润跟踪

铝合金连续-连一

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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分项 指标 2026-08-20 2026-08-12 2026-07-24 单位 周度变化 周度变化率

电解铝

华东A00现货 23600 24370 23200 元/吨 -770 -3.16%

华南A00现货 23700 24490 23260 元/吨 -790 -3.23%

中原A00现货 23530 24250 23090 元/吨 -720 -2.97%

华东现货升贴水 -10 0 0 元/吨 -10 -

华南现货升贴水 95 120 65 元/吨 -25 -

中原现货升贴水 -80 -120 -110 元/吨 40 -

铝锭沪粤价差 -100 -120 -60 元/吨 20 -

伦铝（0-3） -11.98 4.57 11.01 美元/吨 -16.55 -

伦铝（3-15） 69.38 78.94 47.58 美元/吨 -9.56 -

氧化铝 氧化铝现货指数 2681.62 2692.88 2711.01 元/吨 -11.26 -0.42%

氧化铝现货对当月升贴水 11 -25 1 元/吨 36 -

氧化铝现货（山东） 2685 2700 2735 元/吨 -15 -0.56%

氧化铝现货（山西） 2710 2725 2750 元/吨 -15 -0.55%

氧化铝现货（广西） 2610 2620 2640 元/吨 -10 0%

氧化铝现货（河南） 2720 2735 2760 元/吨 -15 -0.55%南
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4.1 铝土矿与氧化铝

国内铝土矿港口库存回升至3354万吨，氧化铝厂原料库存亦继续增加，原料保障程度进一步提高。7月我国

铝土矿进口1904万吨，环比下降6.3%，但1—7月累计进口仍同比增长13.5%；其中几内亚累计进口同比增长

18.5%，全年原料供应依然充足。

进口矿价格整体稳定，几内亚CIF维持71—72美元/吨附近，海运费约37美元/吨。高库存开始削弱氧化铝厂

对高价矿的接受能力，本周SMM亦观察到部分进口矿卖方报价边际松动。

矿端目前更多提供成本刚性，而不是新增上涨驱动。几内亚政策仍是长期风险，但在实际出口量持续高位的

情况下，不宜提前交易尚未落地的出口限制。

国内氧化铝供应宽松格局没有变化。现货指数降至2681.62元/吨，运行产能维持高位，全国开工率约74%，

总库存进一步增加，港口和期货库存的变化也没有形成持续去化信号。

利润端已经进入亏损区间。按当前国产矿成本测算吨毛利约-56元/吨，进口矿成本口径亏损更深，但生产端

尚未出现足以改变平衡表的大规模减产。成本开始限制价格下行斜率，却仍不能定义趋势反转。

氧化铝现货（贵州） 2755 2765 2780 元/吨 -10 -0.36%

山东现货升贴水 21 -18 25 元/吨 39 -

山西现货升贴水 46 7 40 元/吨 39 -

广西现货升贴水 -54 -98 -70 元/吨 44 -

河南现货升贴水 56 17 50 元/吨 39 -

贵州现货升贴水 91 47 70 元/吨 44 -

铝土矿

进口铝土矿CIF指数 71.99 71.72 70.36 美元/吨 0.27 0.38%

几内亚铝土矿CIF平均价 71.5 72 70.5 美元/吨 -0.5 -0.69%

澳大利亚铝土矿CIF平均价 65 65 64 美元/吨 0 0.00%

几内亚铝土矿FOB平均价 40 40 39 美元/吨 0 0.00%

几内亚铝土矿海运费 37 37 35 美元/吨 0 0.00%

铝合金
ADC12现货价 24750 25450 24300 元/吨 -700 -2.75%

A356现货价 23900 24600 23500 元/吨 -700 -2.9%

废铝

废铝（生铝）价格 20600 21000 20500 元/吨 -400 -1.90%

废铝（熟铝）价格 20300 20700 20200 元/吨 -400 -1.93%

精废价差（佛山） 1120 1390 710 元/吨 -270 -19.42%

加工费
铝杆平均加工费（1A60） 262.5 237.5 425 元/吨 25 10.53%

铝棒平均加工费（Φ120） 217 94 331 元/吨 123 130.85%

利润

电解铝完全成本 16113.23 16139.7 16162.87 元/吨 -26.47 -0.16%

电解铝即时利润 7566.77 8230.3 7037.13 元/吨 -663.53 -8.06%

预焙阳极价格（华东） 7366 7366 7392.5 元/吨 0 0

无水氟化铝价格 11500 11500 11175 元/吨 0 0

氧化铝利润 -63.98 -59.72 -24.69 元/吨 -4.26 -

铝合金利润（ADC12） -88 -126 14 元/吨 38 -

进出口

铝锭进口盈亏 -2987.84 -3684.71 -3548.03 元/吨 696.87 -

氧化铝进口盈亏 -384.55 -299.43 -270.94 元/吨 -85.12 -

铝锭出口利润 -1098.57 -1070.83 -934.46 美元/吨 -27.74 -

铝箔出口利润 378.86 417.62 478.65 美元/吨 -38.76 -

铝板带出口利润 438.86 477.62 538.65 美元/吨 -38.76 -

铝型材出口利润 178.86 217.62 278.65 美元/吨 -38.76 -

source：SMM,上海钢联,南华研究,同花顺

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



海外市场明显偏强。本周海外成交较为活跃，西澳及东澳FOB价格维持360美元/吨以上，8月20日成交363—

364美元/吨；海外与国内价差继续扩大。SMM数据显示，本周共询得7笔海外氧化铝成交，区域紧张程度明

显高于国内。

4.2 电解铝供给、库存与现货

进口铝土矿价格.

source：Wind
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国内电解铝运行产能继续维持高位，高利润环境下没有主动减产动力。总供给本身并不紧张，真正持续收缩

的是标准铝锭流通供应。

本周铝锭社会库存降至87.5万吨，环比再降2.3万吨；与此同时，电解铝厂内库存总体稳定，铝水比例继续位

于近年高位。越来越多铝液直接进入铝棒、铝杆、板坯及合金环节，铝锭铸造量减少，使社会库存持续去

化。

电解铝运行产能季节性

source：上海钢联,南华研究

万吨
2024 2025 2026

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

4000

4100

4200

4300

4400

4500

电解铝产量与开工率

source：SMM,南华研究

% 万吨电解铝_开工率 中国电解铝月度产量：总量(右轴)
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4.3 下游加工、再生铝与进出口

本周铝加工整体开工大致维持60%附近，较前期没有明显恶化，但也尚未出现旺季特征。板带、铝箔和线缆

表现相对稳定，建筑型材及一般工业材仍受高温、地产和终端订单不足影响。

库存给出的信号更加直接。铝棒库存升至14.3万吨，连续累积；铸造铝合金社会库存及仓单继续增加。半成

品和加工品仍在累库，就意味着旺季还停留在预期，而不是事实。

加工费出现一定修复，其中铝棒Φ120加工费由低位回升至217元/吨，铝杆1A60加工费回升至262.5元/吨。

但目前绝对水平仍不高，更像价格回落后的阶段性利润修复，而非订单大幅改善。

新能源汽车、电网与光伏继续提供需求下沿，但传统需求仍然偏弱。尤其7月国内经济数据再次显示地产与投

资端承压，因此本轮旺季若兑现，更可能表现为结构性改善，而非所有铝材同步繁荣。

海外供应冲击重新提高了中国铝材在全球市场中的边际作用。2026年上半年，中国铝合金出口接近翻倍至

23.85万吨，铝材出口同比增长18%至320万吨；6月出口量一度创历史新高。

这意味着国内需求看似偏弱，却没有迅速转化为大规模累库，部分原因就在于加工品通过出口被海外市场吸

收。出口正在替代部分中东缺失的原铝加工能力，成为连接“国内偏松”和“海外偏紧”的桥梁。

不过，本周铝箔、板带、型材出口利润继续下降，意味着这种泄压能力并非无限。随着海外供应逐步恢复、

贸易壁垒增加，出口的边际支撑仍需继续跟踪。

SMM A00铝升贴水-分地区

source：SMM,南华研究
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4.4 成本利润

电解铝仍然是产业链利润最丰厚的环节。当前完全成本约16100元/吨，即时利润仍超过7500元/吨，即使铝

价较高点回落，利润绝对值仍明显高于历史中枢。

这种高利润并不会迅速转化成新增国内产能，因为4500万吨附近的产能约束限制了供给反馈。高利润更多保

证现有产能高负荷运行，而不是形成传统商品中的新增产能负反馈。

氧化铝已经进入亏损。国产矿与进口矿成本口径下，行业利润分别约亏损50—80元/吨，但运行产能尚未明

显下行。因此当前成本线只能定义为价格缓冲垫，不能定义为供给拐点。

ADC12同样处于小幅亏损区间。废铝价格较原铝抗跌，下游又缺乏提价能力，再生铝利润继续受到两端挤

压。

中国铝箔月度出口利润与出口量变化

source：SMM,南华研究

% 美元/吨
中国铝箔月度出口量同比
中国铝箔出口利润(右轴)
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中国铝板带月度出口利润与出口量变化

source：SMM,南华研究

% 美元/吨
中国铝板带月度出口量同比
中国铝板带出口利润(右轴)
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中国铝型材月度出口利润与出口量变化

source：SMM,南华研究
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中国铝型材月度出口量同比
中国铝型材出口利润：右(右轴)
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4.5 品种比价

第五章 供需及库存推演
电解铝月度平衡表

氧化铝成本曲线图

source：SMM,南华研究

元/吨 氧化铝_完全成本 氧化铝_现金成本
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15/12 17/12 19/12 21/12 23/12 25/12

5000

10000

15000

0.3

0.4

0.5

氧化铝&电解铝&铝合金成本利润
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氧化铝月度平衡表

净进口量 17.58 19.16 24.04 24.98 18.6 12.87 11 10 10.5 11.5 13 14 187.23

实际消费量 385.78 328.46 384.23 391.38 432.70 387.27 387.15 388.43 396.65 403.61 386.7 398.24 4670.61

供需平衡 14.5 36.74 23.11 5.8 -27.7 0 11.25 7.07 -14.77 -8.13 -0.3 3.68 51.9

年内累计平衡 14.5 51.24 74.35 80.15 52.45 52.45 63.7 70.77 56 47.87 47.57 51.9 51.9

供需缺口 3.76% 11.19% 6.0% 1.48% -6.40% 0.00% 2.91% 1.82% -3.72% -2.01% -0.08% 0.92% 1.11%

source：南华研究

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月（E） 9月（E） 10月（E） 11月（E） 12月（E） 全年（E）

产量 810.52 703.15 779.99 751.53 775.27 780.27 793.66 802.33 786.94 817.69 795.69 826.73 9423.77

净进口量 7.24 3.46 12.91 9.32 15.51 18.39 15 12 12 10 9 7 131.83

需求 783.72 710 784.95 762.22 791.3 766.72 793.35 789.46 760.55 786.33 764.67 794.42 9287.68

供需平衡 34.04 -3.39 7.95 -1.37 -0.52 31.94 15.31 24.87 38.39 41.36 40.02 39.31 267.92

年内累计平衡 34.04 30.65 38.6 37.23 36.71 68.65 83.96 108.83 147.22 188.58 228.6 267.91 267.91

供需缺口 4.34% -0.48% 1.01% -0.18% -0.07% 4.2% 1.93% 3.15% 5.05% 5.26% 5.23% 4.95% 2.88%

source：南华研究
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