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有色金属系列——铝氧化铝半年报 

供需趋松铝价延续承压，关注累库节奏 

2023 年 7 月 10 日星期一 
 

 

 

摘要 

成本端：上半年氧化铝价格持续弱势，预焙阳极大幅下滑，电力成本

受煤炭下跌影响回落为主，整体成本重心下移。 

供应端：上半年国内电解铝产能先减产后复产，高利润推动下整体产

能产量小幅增长，截至 5 月上半年国内电解铝累计产量达 1674.2 万

吨，累计同比增长 3.36%；进口稳定增加。 

需求端：上半年铝材开工率年初逐步回升，但仍处历年偏低水平。终

端看地产竣工在政策推动下存有韧性，汽车产销先抑后扬，电力和光

伏保持较高增长，出口回落为主。 

库存：上半年全球库存表现略有分化，LME库存以增加为主。国内社

会库存受减产和铝水比例高企等影响维持去库趋势，且绝对值处历史

低位。 

 

观点：电解铝方面，下半年供应压力主要集中在云南和贵州地区的复

产，另外加工环节去库不畅倒逼退水铸锭增加，供应增加预期施压铝

价。在需求端不出现超预期增长的情况下，预计库存快速去化将告一

段段落，下半年铝价以偏弱震荡为主。节奏上，7-8 月份云南地区复

产产能逐步释放，而需求仍处淡季，库存转为累库，铝价承压运行为

主；9月-10月旺季需求存回升预期或支撑铝价；四季度 11月后需求

再次转入淡季，但云南再次进入枯水期，供应端干扰预期增加彼时铝

价的不确定性。操作上延续逢高沽空思路，避开近月；结构上跨期正

套逻辑逐步消退，注意了结头寸，跨品种可关注多 AO空 AL的机会。

关注电解铝复产节奏、库存变化和国内外政策。 

氧化铝方面，下半年供需关系改善，一方面下游电解铝复产需求

支撑，另一方面区域矿山复垦引起矿石紧张，价格坚挺，且秋冬季环
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保限产或对供应存在影响，阶段性供减需增预期下氧化铝下方存在支

撑。预计围绕成本一线震荡偏强运行，而中长期供需过剩格局不改，

远期合约表现或仍弱于近月。 

风险提示：需求超预期；复产不及预期 

 

一、行情回顾 

上半年以来，铝价在宏观和产业逻辑转换和相互博弈中维持宽幅震荡走势，整体宏观主导更为

明显，伦铝表现弱于沪铝。 

一季度铝价先涨后跌，1 月份海外加息预期放缓，国内疫情政策调整需求好转预期增强叠加贵

州地区减产加码，内外铝价无视累库周期持续反弹。2-3月份虽传出云南限电减产消息，但美联储

加息预期再起强势美元持续压制铝价。 

二季度铝锭进入去库阶段支撑铝价，随着宏观情绪好转铝价时隔两月在 4月中旬再次触及万九

位置，不过在海外银行和债务上限问题扰动和国内经济数据不佳的影响下，市场情绪再次转为悲观，

与此同时产业层面供应减产逻辑逐步消退，需求淡季氛围升温，且成本重心明显下移，内外铝价在

宏观和产业共同走弱下以震荡下跌为主。6 月以来海外美联储暂停加息且国内政策刺激预期增强，

再次推动铝价反弹，不过云南复产供应增加预期始终是上方压力。 

截至 6 月 30 日收盘，沪铝主力合约收于 18010 元/吨，较年初下降 690 元，跌幅 3.69%。伦铝

先涨后跌，截至 6月 30日收于 2156.00美元/吨，较年初下跌 232.5美元，跌幅为 9.73%。内外比

值 1月份下跌后续回升为主，截止 6月 30日沪伦比值（剔除汇率）为 1.14，基本持平年初。上半

年受铝锭库存结构性短缺和远期供应压力增加影响，沪铝月差维持深度 back结构。 

图：沪伦期铝价格                                                                                                                                     

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

图：沪伦期铝比价                                         图：沪铝价差结构                                       
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上半年国内现货价格震荡小幅下跌，截至 6月 26 日长江有色 A00铝锭价格为 18460元/吨，

较年初下跌 220元/吨，跌幅 1.18%。上海物贸升贴水较年初回升 320元至升水 290元/吨，下游

刚需采购为主。海外方面，截至 6月 26日 LME升贴水（0-3）贴水较年初回落 2.5美元至贴水 38

美元/吨；LME（3-15）贴水回落 8美元至贴水 129美元/吨。美国中西部港口现货升水较年初回升

35.9 美元至 468.4 美元/吨，欧洲现货升水回升 67.5 美元至 322.5美元/吨，日本港口现货升水

涨 21.7 美元至 106.7 美元/吨。 

图：长江有色 A00 铝价格                    单位：元/吨              图：上海物贸升贴水                     单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

图：LME 铝升贴水(0-3)                    单位：元/吨              图：海外港口现货升贴水                 单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 
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二、成本端 

1、国产矿石价格持稳，进口结构改变 

2023 年上半年以来铝土矿价格稳中略有下降。截至 6 月 26 日山西、河南、贵州地区高品位矿

价格分别持平于年初的 590、590 和 475 元/吨，低品矿除贵州持平于 360 元/吨外，山西和河南地

区分别下降 5 元、7.5 元至 450 和 460 元/吨。澳大利亚 CIF 价格较年初持平于 48 美元/吨。产量

方面，上半年国产矿石陆续复工复产，不过整体增速较为有限。据 SMM 数据 5 月我国铝土矿产量

612.2 万吨，环比增加 2.3%，同比增加 9.34%；1-5月产量 2830.94万吨，累计同比增加 3.79%。 

进口方面，据海关数据 5月我国铝土矿进口 1293万吨，同比增加 8%。；1-5月铝土矿进口总量

6059 万吨，同比增加 8.57%，进口依存度仍处高位。进口结构上看，受印尼政府 6 月 10 日起正式

实施禁止铝土矿出口政策影响，印尼进口明显下降，市场上几无可流通的印尼矿石现货，几内亚成

为目前中国最依赖的铝土矿进口大国，后续三季度受雨季影响进口量或有减少。 

图：国内铝土矿月度产量                   单位：万吨             图：铝土矿进口量                        单位：万吨 

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

2、供增需减延续过剩，氧化铝价格承压 

2023 年以来，国内氧化铝价格波幅较小但持续走弱，整体表现疲软。截至 6 月 20 日，山西、

河南、贵州地区氧化铝价格分别为 2800 元/吨、2875 元/吨和 2815 元/吨，分别较年初价格下跌

165、90和 25元/吨，澳洲氧化铝 FOB价格较年初上涨 5美元/吨至 335美元/吨。价格下行主因一

方面供应持续增长，广西、河北和山东等地合计 360万吨新投产能施压，另一方面需求端电解铝产

能存在限电减产情况，供需过剩格局下氧化铝价格承压。 

上半年氧化铝产量维持增长，据 SMM1-5 月国内冶金级氧化铝累计产量 3234 万吨，同比增长

4.18%；5月单月产量 668.2万吨，同比下降 3.93%，主因山西、河南、内蒙古等地区的部分高成本

的氧化铝产能退出。截至 5 月我国氧化铝建成产能 10025 万吨，运行产能 7910 万吨，全国开工率

为 78.9%。进口方面，今年进口量持续下降，1-5 月累计进口 71.56 万吨，同比下降 4.34%。整体

上半年维持过剩格局，1-5 月过剩 34.7 万吨左右。后续看云南地区电解铝的复产计划和复产节奏

是氧化铝价格的最大变量，若云南水电持续充足，当地电解铝厂有序复产，则利于氧化铝价格反弹，
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但若复产不及预期，则氧化铝将继续被过剩的格局拖累。 

图：国内氧化铝价格                        单位：元/吨              图：国内氧化铝产量                   单位：万吨 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

 

3.辅料价格回落为主 

上半年辅料预焙阳极价格呈现持续回调，主因成本端石油焦供应充足价格下跌和下游电解铝企

图：国内氧化铝进口量                        单位：吨              图：氧化铝月度平衡                        单位：万吨             

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

图：2022-2023 年国内氧化铝新建产能及规划(E)                                                                                                                                                                        

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

公司 地区 省份 城市
原有产
能 万吨

/年

新建产
能 万吨

/年
开始投产时间

2022
年

2023
年

2024年
及远期

当前进度

靖西天桂2 华南 广西 百色 0 85 2022年 85 0 0 2022 年1月初投产试运行,2022年5月出料

靖西天桂3 华南 广西 百色 0 85 2022年 85 0 0 2022 年7月投产全部完毕

博赛万州 西南 重庆 重庆 0 480 2022年 480 0 0 2022 年6月全部投产完毕

田东锦鑫2 西南 广西 田东 0 120 2022年 0 120 0 2021年7月底开始建设,2023年5月开始投产

河北文丰新材料 华北 河北 曹妃甸 0 480 2022年 240 240 0
一段120万吨于2022年一季度投产出料,二段120万吨2022年8月开
始满产。三段120万吨于2023年1月底投产,四段120万吨计划2023

年一季度投产
山西田园化工 华北 山西 孝义 40 40 2022年 40 0 0 扩产于2022年一季度投产,投产后总产能80万吨

山西奥凯达 华北 山西 举义 50 40 2022年 40 0 0 扩产于2022年6月投产,投产后总产能90万吨

鲁北化工2 华东 山东 滨州 100 100 2022年 100 0 0 2022年9月开始建设完毕,2023年5月开始投产

鲁渝博创2 华东 山东 滨州 50 80 2022年 80 0 0 2022 年9月开始投产,预计11月开始出料。2023年1月已达满产

东方希望北海 西南 广西 北海 0 400 2023年或之后 0 0 400 环评通过,项目暂停

广投北海 华南 广西 北海 0 400 2023年或之后 0 0 400 环评通过。项日建设中

中铝防城港2 华南 广西 防城港 0 200 2023年或之后 0 0 200 计划2024年投产

赤峰启辉铝业发展有限
公司氧化铝项目

华北 内蒙古 赤峰 0 650 2023年或之后 0 0 650
一段130万吨计划2024年一季度投产,二段130万吨计划2024年年底

投户,另外 3 条线合计390万吨投产时间待定

其亚铝业 西南 贵州 黔东南州 0 60 2023年或之后 0 0 60 2019年12月17日政府和其亚签订项目协议,投产待定

甘肃嘉唐氧化铝项目 西北 甘肃 嘉峪关 0 600 2024年或之后 0 0 600 2023 年2月初举行了开工仪式,投产待定
防城港中丝路氧化铝项

目
华南 广西 防城港 0 240 2024年或之后 0 0 240 项目建设中

2022年新增 1150

2023年新增 360

2024年及远期新增 2550
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业产能受限需求不足。6月采购基准价再次环比下调 300元/吨至 4225元/吨。截止 6月 21日各地

区预焙阳极价格在 4482.50-5837.50 元/吨，较年初下跌 2755-2802.5元/吨。下半年电解铝复产需

求有所好转，但石油焦暂无明显利好，预计预焙阳极价格稳中偏弱。冰晶石价格较年初小幅回落 100

元至 7200元/吨，氟化铝回落 1350元至 9300元/吨。 

图：预焙阳极价格                         单位：元/吨             图：冰晶石、氟化铝价格                   单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

4.电力成本延续回落 

上半年动力煤供需转松，价格持续回落带动电力价格小幅回落，截至 6 月 21 日据 SMM 统计加

权电价 0.42元/kwh，较年初下降 0.04元/kwh，电力成本较年初减少 540元/吨至 5670元/吨左右。

后续三季度水电将进入丰水期定价，预计电价整体难以回升。 

图：动力煤价格                         单位：元/吨             图：电力成本                     单位：元/kwh, 元/吨 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

三、供应端 

1、利润持续走扩，复产稳步推进下产量小幅增长 

上半年受成本下移影响电解铝吨铝冶炼利润走扩，截至 6 月 29 日测算电解铝完全成本约为

15790.4 元/吨，吨铝利润约涨 1985元至 2749.6元/吨。较高的利润水平下复产稳步推进，整体产

能呈现缓慢增加态势，开工率也在年初下跌后持续修复。截至 6 月初国内电解铝建成产能至 4529

万吨（包含已建成未投产的产能），电解铝运行产能 4092.3 万吨，全国电解铝开工率约为 90.4%，

较年初增长 1.4%，比去年同期下降 1.1%。从产量上看，上半年产量也维持小幅增长态势，2023年
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5月（31天）国内电解铝产量 347.2万吨，同比增长 1.08%，日均产量环比增长 404吨至 11.20万

吨左右；1-5月国内电解铝累计产量达 1674.2万吨，累计同比增长 3.36%。预计 6月底国内电解铝

运行产能或增长 4115 万吨附近，预计 6 月（30 天）国内电解铝产量或 337 万吨附近，同比增长

0.28%。 

海外方面，据国际铝业协会(IAI)数据 1-4 月全球原铝产量累计同比增长 0.2%至 2258.2 万吨，

其中海外除中国外电解铝供应 925.1 万吨，累计同比增速回升至 0.2%。欧洲前期停产产能仍未有

复产迹象，产量增速缓慢。 

图：吨铝理论利润                         单位：元/吨             图：中国电解铝月度总开工率                

 

 

 

数据来源：IFIND、SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部                                   数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

2、复产、新投和减产情况 

上半年电解铝产能复产稳步推进，据 SMM数据上半年截止 5月份复产共计 123.1万吨，主要集

中在贵州、广西和四川地区，不过上半年因电力不足和产能退出原因，贵州、云南和山东等地存在

减产 126.9 万吨。而新增产能据百川数据显示，上半年新增产能约 37.7 万吨，主要集中在甘肃、

贵州和内蒙等地区，整体产能呈现缓慢增加态势。往后看，供应端下半年关注重点在西南地区复产

节奏上。6 月以来西南地区丰水期来水充足，云南地区已于 6 月 17 日全面放开管控的 419.4 万千

瓦负荷管理规模，理论复产规模可覆盖前期减产的约 200 万吨产能，不过复产节奏和进度仍需持续

图：电解铝月度产量                          单位：万吨             图：海外电解铝产量                    单位：千吨 
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看来水情况，预计同时也要考虑 11 月份枯水期的电力情况，预计三季度供应或面临较大压力，不

过四季度随着云南再次进入枯水期，不排除再次出现减产可能。另外下半年四川、贵州地区仍有待

复产产能约为 20万吨左右，内蒙古仍有 20万吨待新增投产。整体供应压力较上半年增加，预计电

解铝运行产能下半年峰值达到 4200万吨以上，电解铝产量同比增加 3.2%至 4135.2 万吨附近。 

表：2023 年上半年我国电解铝复产产能统计     单位：万吨  表：2023 年上半年我国电解铝减产情况       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、百川资讯、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、百川资讯、海通期货投资咨询部 

 

3、进口同比增幅明显 

上半年我国原铝进口增幅明显，据海关数据 5 月我国原铝进口量 7.4 万吨，环比下降 25.94%，

同比增长 98.46%；1-5 月我国原铝累计进口 39.61 万吨，累计同比增加 134.73%，其中约 92%来自

俄罗斯；上半年累计净进口 37.15 万吨，同比增长 2787%。下半年在海外俄铝贸易结构变化的影响

下，预计进口仍将维持增量，全年整体增量预计在 80-90万吨附近。 

图：2023 年国内已建成及拟投产情况(E)                                                                                                                                                                        

 
数据来源：百川资讯、海通期货投资咨询部 

 

图：中国电解铝月度进口量                    单位：吨  图：中国电解铝表观消费                    单位：万吨 
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数据来源：SMM、海通期货投资咨询部                                   数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

4.废铝进口延续增长 

上半年废铝价格较原铝表现坚挺，精废价差震荡小幅收窄，截止 6 月 21 日佛山破碎生铝精废

价差 2874元/吨，较年初收窄 451元/吨；上海型材铝精废价差较上月收窄 96元/吨至 1753元/吨。

进口维持增长，补充国内废铝供应，据海关数据我国 5 月废铝进 13.96 万吨，同比增长 38.52%；

1-5月累计进口 65.87 万吨，同比增长 30.22%。后续 6 月进入淡季再生铝产业下游订单减少需求走

弱，预计废铝进口有所回落。 

图：国内废铝进口                           单位：吨             图：精废价差                           单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

四、需求端 

1、下游开工小幅回升但仍处历年偏低水平 

上半年铝材开工率在经历了年初低点后开始逐步回升，但在二季度 5 月份前后再次明显走弱，

整体仍处历年偏低水平。其中铝线缆板块开工表现相对偏好，主因受到电网投资的影响，而铝板带

和铝合金板块表现偏弱，建筑型材也处于偏低水平。后续看 6-8月份是传统消费淡季，行业开工或

继续维持偏弱，9-10月旺季或有一定提升，但整体下半年仍将维持偏低水平。 
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图：建筑铝型材月度开工率             图：铝线缆月度开工率 

 

 

 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

图：原生 A365 铝合金月度开工率            图：铝材周度开工率 

 

 

 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

2、 终端消费 

上半年地产投资维持下降态势，整体仍处于调整期。2023年 1-5月全国房地产开发投资 45701

亿元，同比下降 7.2%。1-5 月房屋新开工面积 39723 万平方米，同比下降 22.6%；房屋施工面积

779506 万平方米，同比下降 6.2%；房屋竣工面积 27826 万平方米，增长 19.6%。1-5月商品房销售

面积 46440 万平方米，同比下降 0.9%；销售金额 49787 亿元，同比增长 8.4%。1-5 月房地产开发

企业到位资金 55958 亿元，同比下降 6.6%。5 月房地产开发景气指数 94.56，较上月回落 0.22。

从数据看，地产销售降幅继续收窄，不过存在低基数原因，销售延续性有待观察。在保交楼政策的

强力推动下，竣工面积同比增速存有韧性，但施工和新开工同比回落，显示出房企信心仍有待进一
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数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 
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步恢复。 

电力板块铝消费一部分集中在特高压电缆领域，另一部分集中在光伏领域。2023年预计国家电

网投资将超过 5200 亿元，再创历史新高。上半年电力投资持续增长，1-5 月国内电网基本建设投

资完成额 1400 亿元，较去年同期增长 10.8%。1-5 月电源基本建设投资完成额 2389 亿元，同比增

速高达 62.5%。预计 2023年全年电网投资总额有望超 5400亿，同比增速将达 8%，今年特高压项目

仍处于建设高峰期继续带动铝线缆订单需求。 

图：地产开工竣工同比                          图：电网投资完成额                      单位：亿元 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

光伏方面上半年继续维持较高增速。1-5 月国内光伏累计新增装机 61.21GW 左右，同比增长约

158%；5 月单月新增装机 12.9GW，同比增长 160%。据中国光伏行业协会预测，2023 年国内光伏新

增装机将达 95-120GW，全球新增装机 280-330GW，光伏新增装机快速增长继续贡献铝需求增量。 

汽车是铝的重要消费终端，主要用于汽车车身、轮毂等方面。上半年汽车产销先抑后扬，年初

受春节假期和燃油车购置税优惠退出的影响增速大幅下滑，而后在各地促销费政策下逐步回暖。5

月汽车产销分别完成 233.3万辆和 238.2万辆，环比分别增长 9.4%和 10.3%，同比分别增长 21.1%

和 27.9%。1-5 月汽车产销分别完成 1068.7 万辆和 1061.7 万辆，同比均增长 11.1%。新能源汽车

仍维持高增长，不过增速略有下滑，5月新能源汽车产销分别完成 71.3万辆和 71.7万辆，同比分

别增长 53%和 60.2%；1-5月新能源汽车产销分别完成 300.5万辆和 294万辆，同比分别增长 45.1%

和 46.8%，市场占有率达到 27.7%。 

图：国内汽车月度产销                    单位：万辆  图：国内新能源汽车月度产销              单位：万辆 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 
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上半年家电消费略有回暖。1-5月空调产量 11425.05 万台，累计同比增长 14.2%；洗衣机产量

4082.49 万台，同比增长 18.9%；冰箱产量 3857.95 万台，同比增长 12.4%。家电出口好转同比降

幅收窄，1-5 月空调出口 2756 万台，同比减少 3.4%；冰箱出口 2559 万台，同比减少 3.4%；洗衣

机出口 1085万台，同比增加 37.1%。 

出口方面，上半年铝材出口增速同比回落为主，主因一方面去年基数较高，同时海外消费相对

较弱。据海关数据 5月国内未锻轧铝及铝材出口 47.5 万吨，同比减少 29.8%，环比增长 2.94%；1-

5 月累计出口 231.5 万吨，累计同比下降 20.2%。考虑到俄铝受限和海外煤铝设备问题，预计下半

年铝材出口或有改善，但仍受制于海外消费水平。 

 

五、库存 

上半年全球库存表现略有分化，海外 LME库存以增加为主，不过整体仍处偏低位置；SHFE库存

则先增后减。国内电解铝社会库存自 3月中旬确认拐点后开启持续去化趋势，目前绝对值已位于近

五年历史同期低位。库存持续去化一方面因为 3、4 月份传统旺季需求存在韧性，另外铝水比例持

续高企，5月以来已达到 75.5%的高位，铸锭量减少也使得铝锭库存出现结构性下降。截至 2023年

6月 29日国内电解铝锭社会库存 52.2万吨，较 2022年 6月历史同期下降 21.2 万吨，不过铝棒库

存处于历年高位显示出一定压力。后市看，随着云南复产逐步释放且淡季需求难以提供有效支撑，

供需趋松下库存拐点将逐步显现。 

图：家电月度产量                           单位：万台  图：未锻轧铝及铝材出口                     单位：吨 

 

 

 
数据来源： IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源： IFIND、海通期货投资咨询部 
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图：LME 库存                               单位：吨              图：SHFE 库存                              单位：吨 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

六、总结与展望 

上半年铝价在宏观和产业逻辑转换和博弈中维持震荡走势，下方的支撑来自国内铝锭社会库存

的持续超预期低位去化，上方的压力则来自宏观扰动和云南复产。 

展望后市，下半年宏观层面海外仍面临加息和衰退的困扰，国内存在政策预期但预计难以给出

明显向上拉动。基本面上看，下半年电解铝供应压力主要集中在云南和贵州地区的复产，另外加工

环节去库不畅倒逼退水铸锭增加，供应增加预期将给铝价和当前的 back 结构带来压力。而需求整

体表现仍受制于政策预期，在需求不出现超预期增长的情况下，预计库存快速去化将告一段落，下

半年铝价以偏弱震荡为主。节奏上，三季度初 7-8月份云南地区复产产能逐步释放，而需求仍处淡

季，库存转为累库，铝价承压运行为主。9 月-10 月存在旺季预期需求或有回升支撑铝价反弹，四

季度 11 月后需求再次转入淡季，但云南地区再次进入枯水期，供应端干扰预期增加了彼时铝价的

不确定性。操作上仍建议逢高沽空为主，跨期操作方面正套逻辑逐步消退，注意了结头寸。跨品种

上，建议关注多氧化铝空电解铝的机会。关注电解铝复产节奏、库存变化和国内外政策。 

氧化铝方面，下半年供需关系改善，一方面下游电解铝复产需求支撑，另一方面区域矿山复垦

引起矿石紧张，价格坚挺，且秋冬季环保限产或对供应存在影响，阶段性供减需增预期下氧化铝下

图：国内铝锭社会库存                      单位：万吨              图：铝棒库存                              单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 
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方存在支撑。预计围绕成本一线震荡偏强运行，而中长期供需过剩格局不改，远期合约表现或仍弱

于近月。 
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