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一、行情跟踪

进入 2025 年，氧化铝期货连续下跌，在 3 个交易日内，价格重心自 4800 元/吨一线跌至 4200 元/吨

一线，最低位触及 4276 元/吨。整体期货合约持仓量也自 36.6 万手下降至 29 万余手。截至 1 月 6 日收盘，

 主要结论

此前氧化铝上涨行情的驱动因素主要在于：基本面供需矛盾的不断升

级，以及资金力量的推动。而目前来看，以上两方面的情况均发生了变化，

逐步推动了期货价格走势的转向。特别是近期原料端以及现货市场的利空

释放，持续加重着市场的看空情绪，打破了多空博弈的局面，使得“弱预

期”的交易逻辑放大，多头集中获利离场，空头力量有所加强，加速氧化

铝期价的下跌。

整体而言，对于近月合约，关注现货价格的下跌速度，目前主力合约

期价深度贴水，且仓单量较低，在充分计入利空交易，等待兑现的阶段，

仍存在预期差带来反弹的可能性，谨慎追空。在远端则背靠成本支撑来关

注，远月 05 合约价格受到成本支撑，下方支撑看向 3600-3800 元/吨区间，

可择机轻仓做多。
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氧化铝主力合约 AO2502 报收 4254 元/吨，较 12 月 31 日下跌 11.32%。

图：氧化铝期现价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

此前氧化铝上涨行情的驱动因素主要在于：基本面供需矛盾的不断升级，以及资金力量的推动。而目

前来看，以上两方面的情况均发生了变化，逐步推动了期货价格走势的转向。特别是近期原料端以及现货

市场的利空释放，持续加重着市场的看空情绪，打破了多空博弈的局面，使得“弱预期”的交易逻辑放大，

多头集中获利离场，空头力量有所加强，加速氧化铝期价的下跌。

二、基本面供需矛盾有所缓和

1.海外氧化铝价格先行走弱

12 月以来，海外氧化铝成交价格接连下跌，是使得国内氧化铝期、现价格出现拐点的重要原因之一。

12 月第一周，东澳氧化铝以 FOB750 美元/吨的价格成交 5-5.5 万吨，此笔海外氧化铝成交较上一笔成交下

跌约 50 美金/吨，国内氧化铝市场的看多情绪开始受到冲击。随后至 12 月中旬，接连出现两笔 680 美元/

吨的氧化铝成交订单，国内氧化铝价格的底部支撑进一步下降，现货市场的观望情绪也持续加重，期货盘

面价格更是率先展开交易，部分多头离场，持仓量下降。海外氧化铝市场传递的空头信号已经对市场产生

了显著影响。据 SMM 数据，截至 1月 6日，澳洲氧化铝 FOB 均价为 681 美元/吨，较 11 月底下跌约 13.25%，

氧化铝内外价差显著收窄，氧化铝出口需求压力有所缓解。
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2.矿端干扰因素消除，增强远期氧化铝产能释放保障性

铝土矿供应不足，限制氧化铝产能释放的问题一直是 2024 年以来氧化铝多头的炒作焦点，而这一矛

盾焦点也在近期有所淡化。据阿拉丁（ALD）了解，此前博凯地区受到堵路而影响运输的两家大型矿企，

已经恢复正常。博法地区两家因驳船暂停使用而不能发运的两家矿企也在逐步恢复，其中一家矿企部分恢

复装运。

图：几内亚主要港口铝土矿出港量变化（万吨/周）

数据来源：SMM 国信期货

据海关总署数据，11 月我国共进口铝土矿 1235 万吨，环比增 0.5%，同比增 3.5%。1-11 月我国共进

图：氧化铝进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货
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口铝土矿 1.44 亿吨，较去年同期增 1442 万吨，同比增 11.1%，整体铝土矿进口量显著高于去年同期，但

由于国产矿石产量下降，且氧化铝产能在高利润驱使下积极投产复产，铝土矿供应仍较为紧俏。从发运量

来看，自雨季结束后，几内亚铝土矿出港量正逐渐回升至正常水平，截至 1 月 3 日，几内亚主要港口铝土

矿周度出港量已上升至 46022 万吨，为近一年来的新高位。再考虑到矿企逐步恢复正常，未来几内亚铝土

矿发运量预计将持续增加，为国内氧化铝产能的持续生产以及一季度新产能投产释放提供保障，氧化铝远

期供应量增加的预期得到进一步支撑。

另外，据 SMM 对几内亚铝土矿增量的预测，2025 年产量或同比增加 2400 万吨湿吨,其中绝大部分增量

将出口至中国。按照 2.7-2.8 吨几内亚铝土矿生产 1吨氧化铝来粗略估算，2025 年几内亚铝土矿的增量将

带动 857-888 万吨氧化铝产能释放。由于价格、品位、原料使用习惯等因素，几内亚以外的铝土矿增量对

我国铝土矿供应的补充有限。2025 年我国新投氧化铝产能多依赖于使用自几内亚进口的铝土矿，因而就

2025 年而言，几内亚铝土矿的开采、运输及发运情况仍将是左右氧化铝供应量的重要因素，当地政局及各

类突发事件仍将带来一定潜在风险。

3.现货价格逐渐松动，元旦后下跌加速

海外氧化铝价格下跌，叠加国内电解铝成本压力较大，铝厂对于高价氧化铝的接受度逐渐降低，市场

观望情绪渐起，现货价格也因而从持续上涨的态势转为高位盘整，并出现零星贴水成交，现货均价开始出

现松动，小幅下跌。随着氧化铝产能开工率逐渐反弹至近一年内高位，以及环保、天气运输等外部扰动因

素的影响有所减弱，氧化铝长单执行和发运都较为顺畅，一定程度上缓解了现货流通偏紧的格局。元旦过

后，现货市场的看空氛围不断加重，持货商密集贴水出货，出厂价格降至 5300-5400 元/吨，现货均价的

下跌速度明显加快，据 SMM 数据，截至 1 月 6 日，氧化铝现货均价为 5603 元/吨，与 12 月中旬的高点 5769

元/吨相比，下跌幅度达到 28.77%。现货市场急于出货的情绪以及现货价格的持续下跌均对氧化铝期价形

成了利空指引。

图：氧化铝期现价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

4.社会库存出现累库，供需矛盾边际缓解中
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近期山西某大型氧化铝厂复产，涉及产能 100 万吨，虽然仍有因环保因素及设备检修造成的阶段性停

减产，但整体产能运行率震荡回升，供应量小幅增加。据 SMM 数据，截至 1月 2日，全国氧化铝周度开工

率达到 86.27%，为近一年来的最高水平，进入 12 月以来，氧化铝开工率震荡回升，持续保持在 85%以上。

需求端也呈现增减产并存的状态，但整体行业开工率维持在 95%左右，变化不大。

图：电解产能开工率（%） 图：周度氧化铝产能开工率（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

在供应边际增加，国内需求稳定，出口窗口收窄的情况下，氧化铝社会库存的拐点也逐渐出现，阿拉

丁(ALD)调研统计，截至 1月 2日全国氧化铝库存量 302.9 万吨，较上周增 1.9 万吨，为 2024 年三季度以

来首次出现累库。得益于近期氧化铝厂长单执行效率的提升，电解铝企业氧化铝库存呈现出微增状态。随

着近期现货市场贴水出货，下游铝厂的原料补库条件也或也逐渐形成。从氧化铝月度供需平衡来看，已经

连续两个月处于过剩状态，供需偏紧格局正边际改善中。

图：氧化铝周度库存变化（万吨/周）
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数据来源：阿拉丁 国信期货

图：氧化铝月度供需平衡（万吨/月）

数据来源：阿拉丁 国信期货

三、盘面资金力量持续减弱

近几个月来，交易所连发监管公告，启动了多次监管措施，稳市场防风险态度明确下，促使氧化铝期

货市场情绪将进一步回归理性。此外，12 月以来，上期所新增 4个氧化铝注册交割品牌，截至目前，氧化

铝期货国内可交割品牌已经增加至 23 个，市场可交割资源进一步扩充。在此情况下，氧化铝期货盘面情

绪有所降温，整体持仓量也自 52 万手的高位震荡回落，12 月处于 40-42 万手区间。进入 2025 年，利空消
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息影响下，盘面聚焦于看空预期的交易，持仓量自 12 月 31 日的 36 万余手降至 1月 6日的 29 万余手，主

力合约大量多头了结离场，带动合约价格大幅下挫。

四、后市展望

1.近月合约：受现货价格跌势的左右

此前近月合约的交易逻辑一直受到氧化铝供需偏紧“强现实”的支撑，在现货价格的坚挺下难以作出

方向性抉择。由于 12 月中旬后现货价格才逐渐开始松动，且下跌较为缓慢，修复贴水的可能性限制着 01、

02 合约的下跌空间，基差过大带来的修复贴水动力与看空预期的矛盾使得 02 合约于 4600 元/吨上下震荡。

而随着现货市场的看空氛围逐渐加重，持货商开始贴水出货，现货价格的下跌速度加快，近月合约也开始

更多聚焦于交易“弱预期”。截至 1 月 6 日，氧化铝主力合约 AO2502 贴水于现货 1288 元/吨。在原料端

干扰消除，供应端开工率回升，出口需求降低，库存累库，现货市场贴水成交氛围较重的多重因素加持下，

氧化铝近月合约或还需对空头情绪进行一定消化。但另一方面，考虑到几内亚当地政局动荡下的潜在风险，

以及目前氧化铝期货贴水程度已达到上市以来的新高，谨防盘面过度计入看空预期带来的风险，需要持续

关注现货价格的下跌速度，仍将左右近月合约的价格中枢。

2.远月合约：成本定价限制下方空间

对于远月合约，目前持仓集中于 05 合约，是市场“弱预期”交易的主要标的。05 合约在前期已经较

为充分地交易了看空预期，价格处于 3700-3900 元/吨区间震荡。而随着氧化铝成本的上涨，成本定价的

作用预计将在 05 合约上逐渐显现。据 SMM 数据，近期铝土矿价格上涨明显，带动氧化铝成本上行至 3400

图：氧化铝期货持仓量、成交量及价格变化（手，元/吨）

数据来源：wind 国信期货
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元/吨左右，且矿石价格仍存在上浮空间，考虑到能源及烧碱成本的上涨，氧化铝整体成本预计仍将上行。

根据氧化铝行业正常利润水平 200-400 元/吨的区间，AO2505 合约的下方支撑看向 3600-3800 元/吨区间，

目前下方空间已经较为有限，并且与主力合约走势出现背离，可择机轻仓做多。

整体而言，对于近月合约，关注现货价格的下跌速度，目前主力合约期价深度贴水，且仓单量较低，

在充分计入利空交易，等待兑现的阶段，仍存在预期差带来反弹的可能性，谨慎追空。在远端则背靠成本

支撑来关注，远月 05 合约价格受到成本支撑，下方支撑看向 3600-3800 元/吨区间，可择机轻仓做多。

图：进口铝土矿价格（美元/吨） 图：氧化铝成本变化（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


