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报告要点 

本次重庆铝链条调研，主要涉及氧化铝、废铝、铝合金、电解铝的相关上

下游企业。 

摘要 

氧化铝：当前氧化铝供应释放预期和矿石跌价预期对氧化铝远期价格依然

存在压制。期货已是生产商贸易商重要的套保工具，但运费、库容、升贴

水等问题，是交库的一些制约。 

废铝：1.供应。废铝当前整体供应相对紧张，但是废铝的供应弹性有一定

分歧。开工率较高的企业普遍认为废铝较难采购，开工率较低的企业普遍

认为废铝有供应弹性。2.订单。合金厂有长期收购合同，开工率较高的企

业也会接受一些散单废铝供应。3.价格。价格与原铝价格相关性高，不同

废料品质价格有区别。合金企业一般现场检测和抽样现场定价，若熔融后

杂质含量超标或有额外的价格补偿。4.税费。反向开票有在推行，但整体

推行难度和进度有差异。4.库存。此次调研企业废铝库存中性，供货商和

开工率稳定的企业，没有可以的超备库存。 

铝合金：1.供应。行情平均开工率整体不高，个体开工率有分化。体量大

品牌力高的企业开工率要更高。2.成本。成本有较为明显的地域差异。主

要是废铝成本和税率优惠的地域差异。3.订单。行业目前多以绝对价格而

非加工费的形式签订订单。ADC12 绝大部分下游为汽车摩托车行业，还有

少部分的通用机械、电信等。企业普遍反馈，去年年底下游有明显的冲量，

带动了铝合金的消费，但也透支了一季度的部分消费。4.上市展望。企业

对期货上市后或有利于产业的销售补充和利润增厚。但目前上下游对于废

铝的供应弹性、未来仓单的可注册数量以及定价盘面的品牌力，存在一定

分歧。 

铝消费：本次调研比较明显的感受是偏向初端环节的企业消费反馈偏平淡，

而偏向终端环节的企业消费反馈偏正面。造成这一现象的原因一方面或是

调研个体差异，另一方面或因初端加工环节的竞争比终端环节更激烈。 

风险因素：供应扰动、政策扰动、消费不及预期 
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一、调研背景 

铝合金上市在即，重庆是重要的铝合金和汽车产业链的聚集地，同时也有着铝上下游完整的产业链。

此次调研，旨在了解企业的生产、需求情况，以及对于铝合金上市后贸易机会的展望。 

二、调研对象 

重庆铝合金企业、重庆汽车零部件企业、重庆氧化铝厂、重庆铝贸易商 

三、品种市场关注点与建议策略 

（一）氧化铝 

1．供应压力仍大 

前期盘面下跌过快，部分企业亏损现金流，盘面开始计价产业出现大范围减产的可能。但到目前为止，

只看到了西南和北方部分企业有一些阶段性的检修，尚未见到超预期的减产和产能出清。此外广西某氧化

铝厂二期第二条 100万吨产线已经投产，近期或将陆续产出成品，河北某氧化铝厂二期第一条 160万吨产

线近期已陆续有投料进展。若新产线试产顺利，将可能在 4月底或 5月初陆续对市场形成新的供应。整体

氧化铝供应端的压力依然非常大。 

 

图表1：氧化铝、电解铝周度运行产能 

 

资料来源：阿拉丁 中信期货研究所 

2．矿石仍有跌价预期 

二季度部分进口矿长单价格在 90美金左右，剩余未落地长单，氧化铝厂希望能够协商到 85美金左右，

但目前仍未见落地。但我们认为，长期来看矿石难以维持当前的价格水平。一方面几内亚今年的矿石增量

预期仍有 2000 万吨以上，其他国家的矿石今年也开始出口到国内，另一方面国产矿政策也有一定变化，

工业和信息化部、国家发展改革委、自然资源部等十部门近日联合印发《铝产业高质量发展实施方案(2025

—2027年)》(以下简称《方案》)，《方案》提出矿端扩大探矿增储，放开煤下铝开采以提升产量，支持山

西、河南等地煤下铝高水平开发利用，力争打造 1到 2个煤铝共采示范性矿山，氧化铝在当前的过剩局面

和价格预期下，势必难以接受高价铝土矿，随着矿石供应的进一步释放，价格压力的预计要向矿端传导。
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进而带动氧化铝的成本和价格中枢仍有下移空间。 

图表2：铝土矿进口量（万吨） 

 

图表3：进口矿 CIF（美元/吨） 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

3．仓单压制明显 

截至 3 月 28日,氧化铝期货库存 30.81万吨，环比上周+2.04 万吨。钢联非期货总库存 395.8万吨，

环比上周+1.4万吨,合计 426.61万吨，环比上周+3.44万吨。目前产业对于套保的意愿和接受度较高，但

由于运费、升贴水等原因，部分交割库的仓单去化并不顺畅，仓单对于盘面的压制十分明显。 

 

图表4：氧化铝非期货库存（万吨） 

 

图表5：氧化铝仓单（万吨） 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

4．建议策略 

策略上建议近期在月差合适或供应有扰动时滚动参与正套，防范近月的波动风险。长期仍可考虑逢高

沽空远期合约的机会。 

（二）电解铝 

1．消费体感和数据的分化 

本次调研比较明显的感受是偏向初端环节的企业消费反馈偏平淡，而偏向终端环节的企业消费反馈偏

正面。造成这一现象的原因一方面或是调研个体差异，另一方面或因初端加工环节的竞争比终端环节更激

烈。 
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而从数据上来看，当前铝锭的累库高度有限且近期持续去库，下游开工率不断攀升，二季度旺季预期

仍在。 

2025年全年角度看，我们预计铝消费主版块房地产（-73）、家电（+20）、光伏（+40）、交通运输（+33）、

电网（+75）、出口（-50），合计用铝增长 45 万吨，增速约 1%，增速有一定收窄但仍维持正增长，且出口

端的表现或仍需要一到两个月的表现去观察。 

图表6：铝锭库存（万吨） 

 

图表7：行业开工率 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

2．建议策略 

策略上关注 20000-20500的支撑和低吸机会。同时俄乌冲突可能变局的背景下，建议关注内外反套的

机会。 

（三）铝合金 

1．装置弹性大，但废铝供应弹性需要观察 

（再生铸造）铝合金行业当前的行业整体开工率不高，利润水平偏低，且本质上是一个除杂和含量调

平的过程，技术难度不大，从装置上而言，生产的弹性很大，开停时间也较短。 

图表8：ADC12 利润（万吨） 

 

图表9：行业开工率 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

但从原料废铝而言，当前整体供应相对紧张，但是废铝的供应弹性有一定分歧。开工率较高的企业普
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遍认为废铝较难采购，开工率较低的企业普遍认为废铝有供应弹性。后续若出现一定套利机会后，废铝的

供应弹性需要观察。 

2．建议策略 

ADC12 的整体运行方向和原铝高度相关，但两者的价差又在一定范围内波动，其价差受到废铝供应、

下游消费季节性、宏观对原铝造成波动等因素的影响。预计上市后价差交易将是常见的交易模式。 

图表10：ADC12-A00 价差（元/吨） 

 

资料来源：阿拉丁 中信期货研究所 

此外，最终定价盘面的品牌力仍需要观察，不排除会出现品牌套利的交易机会。对于仓单注册数量的

问题，我们认为当前行业整体开工率不高，废铝尽管供应存在紧张，但不排除有一定的供应弹性，且在利

润足够的情况下，企业可以适当提高原铝的掺用比例。同时可以关注场外与价差及价差波动率有关的结构。 

四、调研总结 

氧化铝：当前氧化铝供应释放预期和矿石跌价预期对氧化铝远期价格依然存在压制，但企业也担心矿

石对外依赖度过高会对价格有向上的扰动。期货已是生产商贸易商重要的套保工具，但运费、库容、升贴

水等问题，是交库的一些制约。 

废铝： 

1.供应。废铝当前整体供应相对紧张，但是废铝的供应弹性有一定分歧。开工率较高的企业普遍认为

废铝较难采购，开工率较低的企业普遍认为废铝有供应弹性。 

2.订单。合金厂有长期收购合同，开工率较高的企业也会接受一些散单废铝供应。 

3.价格。价格与原铝价格相关性高，不同废料品质价格有区别。合金企业一般现场检测和抽样现场定

价，若熔融后杂质含量超标或有额外的价格补偿。 

4.税费。反向开票有在推行，但整体推行难度和进度有差异。 

4.库存。此次调研企业废铝库存中性，供货商和开工率稳定的企业，没有可以的超备库存。 

铝合金： 

1.供应。行情平均开工率整体不高，个体开工率有分化。体量大品牌力高的企业开工率要更高。 
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2.成本。成本有较为明显的地域差异。主要是废铝成本和税率优惠的地域差异。 

3.订单。行业目前多以绝对价格而非加工费的形式签订订单。ADC12绝大部分下游为汽车摩托车行业，

还有少部分的通用机械、电信等。企业普遍反馈，去年年底下游有明显的冲量，带动了铝合金的消费，但

也透支了一季度的部分消费。 

4.上市展望。企业对期货上市后或有利于产业的销售补充和利润增厚。但目前上下游对于废铝的供应

弹性、未来仓单的可注册数量以及定价盘面的品牌力，存在一定分歧。 

铝消费：本次调研比较明显的感受是偏向初端环节的企业消费反馈偏平淡，而偏向终端环节的企业消

费反馈偏正面。造成这一现象的原因一方面或是调研个体差异，另一方面或因初端加工环节的竞争比终端

环节更激烈。 
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