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半年度评估及策略推荐



半年度评估及策略推荐

◆ 供应端：截至5月底，国内电解铝运行产能约4391万吨，行业开工率维持在96%以上的高位，1-5月电解铝产量约1808万吨，同比增加约48万

吨，增速约2.7%。随着国内电解铝运行产能接近4500万吨的天花板，下半年电解铝运行产能预计持稳，同时铝水比例预计维持偏高水平。海

外电解铝集中投产预计要等到2026年，2025年全年增速预计2%左右。

◆ 需求端：2025年1-4月国内电解铝表观消费量约1328万吨，同比增长约4.5%，下半年在全球贸易局势仍不确定的情况下，预计家电、汽车相

关需求有所承压，光伏用铝需求也面临边际减弱的压力。海外电解铝消费跟经济增速趋势较为一致，经济增速下调对应海外电解铝消费增速

或低于2024年。

◆ 进出口：2025年1-4月我国出口未锻轧铝及铝材188.3万吨，同比下降5.7%，铝材出口减量稍弱于预期，但由于美国关税政策仍在变化，下半

年铝材出口仍面临压力。

◆ 平衡：2025年全年国内电解铝供需预计呈现紧平衡态势，海外电解铝供应预计延续短缺。基于1-5月的库存数据及供需平衡判断，下半年国

内铝锭社会库存有望去化，但去化幅度偏小，海外显性库存或还将减少。

◆ 展望：下半年全球贸易局势不确定性仍大，全球经济面临一定的向下压力，铝下游需求预期承压，并将给铝价带来下探的压力，而低库存和

中国供给受限将给铝价提供支撑，总体铝价预计在震荡中波动下探。同时低库存背景下仍可关注跨期正套的机会。下半年沪铝主力运行区间

参考：18000-21000元/吨；伦铝3个月期合约运行区间参考：2200-2600美元/吨。



产业链示意图
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期现市场



图1：上期所基本金属价格指数 图2：LME基本金属价格指数

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心

年初以来铝价先走强后震荡走弱，趋势与多数基本金属一致，同时铝自身的基本面为其提供了较强的支撑。

截至6月初，上期所沪铝加权合约较年初基本持平，伦铝3个月期合约较年初下跌约4.5%，沪铝表现强于伦铝。

期货盘面



图3： 沪铝收盘价&沪铝月差（元/吨） 图4： 沪铝月差&铝锭社会库存（元/吨、万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心资料来源：WIND、五矿期货研究中心

上半年伴随铝锭库存较快去化，沪铝期货近远月价差震荡走扩，连续合约减连三合约价差从-50元/吨扩大至5月底的250元/吨。

当前国内铝锭库存已经降至数年低位，在此背景下，价差对库存变化较为敏感，下半年仍有走扩的机会。

期限价差



图5： 现货月期货合约基差（元/吨） 图6： 华东地区基差季节性（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

上半年国内铝锭基差震荡抬升，4月之前基差弱势震荡，4月以来逐渐走强，反映铝锭现货供应边际收紧。

现货基差



图7： LME铝升贴水（美元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图8：LME铝升贴水（0-3）季节性（美元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

上半年LME铝现货升贴水波动较大，年初在美国对铝征收关税的预期下，伦铝出现挤仓行情，现货升水快速走高，而后随着美国征

收关税落地，伦铝升水贴走弱。4月以来随着库存减少和价格走弱，现货升水贴企稳回升，5月底处于小幅贴水状态。

LME升贴水
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供给端



图9：国内铝土矿价格（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图10：海外铝土矿价格（美元/干吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

年初以来国内铝土矿价格重心持续下移，当前价格回落至2024年8月份前后的水平。

海外铝土矿价格随着几内亚发运增多和氧化铝利润下降的挤压，同样出现较大跌幅。不过从5月份开始，几内亚陆续撤销了部分铝

土矿的开采许可证，年内铝土矿供应变数加大，对全年铝土矿价格构成了支撑。

成本端-铝土矿



图11：国内氧化铝价格（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图12：氧化铝进口价格（美元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

年初以来氧化铝价格大幅下跌，使得电解铝冶炼成本明显下降。去年底价格大幅上涨推动的产能、产量增加是氧化铝价格大跌的主

要原因。进入5月，在矿端供应扰动增多和氧化铝厂检修增多的情况下，氧化铝价格有所企稳。

全年来看，氧化铝扩产带来的供应压力仍大，过剩格局较难改变，并将制约氧化铝价格的回升高度。

成本端-氧化铝



图13： 氧化铝国内产量（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图14： 氧化铝国内产能&开工率（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

成本端-氧化铝

根据MYSTEEL调研数据，1-4月我国氧化铝产量为2925.9万吨，同比增长11.6%，与此同时，氧化铝产能利用率持续下降，至5月底仅为

75%左右。

尽管氧化铝价格持续下跌造成部分新增产能投放时间延后，但现有产能足以支持氧化铝产量维持高位，氧化铝较难获得高利润。



图15：预焙阳极（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图16： 动力煤价格（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

成本端-阳极、电力

上半年成本端价格上涨带动预焙阳极价格抬升，但上涨持续性不强。

在供应较为过剩的压力下，上半年动力煤价格持续下跌，且当前仍没有明显的企稳迹象。煤价下跌也表明本年度电解铝厂基本不

会发生缺电现象。



图17： 电解铝冶炼利润（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图18： 冶炼利润季节性（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

年初以来电解铝冶炼利润持续改善，3月以来冶炼利润基本维持在3000元/吨以上，1-5月平均冶炼利润约2750元/吨，较去年同期小

幅增加。由于成本端价格表现较弱，预计下半年电解铝冶炼利润将维持偏高水平。

高冶炼利润将激励国内铝厂保持高开工。

电解铝冶炼利润



图19： 电解铝国内产能（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图20：铝水比例（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

电解铝-国内

根据SMM调研数据，截至5月底，国内电解铝运行产能约4391万吨，行业开工率维持在96%以上的高位。1-5月电解铝产量约1808万吨，同

比增加约48万吨，增速约2.7%。

随着国内电解铝运行产能接近4500万吨的天花板，下半年电解铝运行产能预计持稳，同时铝水比例预计维持偏高水平。



图21： 海外电解铝产量（千吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

图22：海外电解铝产能增减梳理（万吨）

资料来源：MYSTEEL、公开资料、五矿期货研究中心

电解铝-海外

根据SMM数据，2025年1-5月海外电解铝产量约1248万吨，较去年同期增加约24万吨，增速约1.9%，增量主要来自现有铝厂产能利用率提

升，新产能贡献相对较少。

海外电解铝集中投产预计要等到2026年，届时电解铝产量增速预计提升，2025年全年增速预计2%左右。

地区 项目名称 2025年新增产能 2026年新增产能 投产时间 远期

青山信发 50 150 2025年底

阿达罗 12.5 37.5 2025年4季度 100

PT BAI 100

Vedanta-Balco 33 10.5 2025年2季度

Hindalco-Aditya 18

Hindalco-Mahan 18

Nalco-Angul 10 2026年1季度 50

越南 陈红泉冶金 12 2026年1季度 35

安哥拉 Bengo

哥伦比亚 Galtco 54

俄罗斯 Taishet 20 2025年2季度

西班牙 San Ciptian 21.5 2025年2-3季度

印度

印尼
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需求端



图23： 中国铝材产量&同比增速（万吨，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图24： 铝锭出库量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝材产量&铝锭出库

2025年1-4月国内电解铝表观消费量约1328万吨，同比增长约4.5%，电解铝出库量多数时间高于去年同期。

国家统计局数据显示，1-4月我国铝材产量同比小幅增长。



图25：中国铝棒产量（万吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

图26：铝棒加工费（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝材-国内

2025年1-4月国内铝棒产能继续增加，产量较去年同期高约3%，铝棒加工费从4月份开始震荡抬升使得铝棒生产较为旺盛。



图27： 铝型材开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图28： 板带箔开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝材-国内

2025年1-4月铝型材开工率总体维持偏高水平，工业型材需求依然较强，不过下半年随着光伏组件排产下滑，预计增长速度减慢。

铝板带箔开工率低于去年同期，但从产量上看亦有所增长。



图29：原铝系铝合金锭开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图30：铝杆线开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝材-国内

2025年1-4月铝合金和铝杆开工率表现偏强，下半年需求预计延续较强表现。



图31： 主要产品累计同比（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图32： 房地产累计同比（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

终端需求-国内

从终端来看，国内房地产数据维持偏弱，而家电和汽车产销在前几个月表现较强。家电和汽车是受出口影响相对较大的领域，下半年在全球贸易

局势仍不确定的情况下，预计需求有所承压。



图33：中国太阳能光伏新增装机容量

资料来源：国家能源局、五矿期货研究中心

图34：中国光伏组件产量

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

终端需求-国内

3-4月国内光伏新增装机明显提升，两个月新增65.5GW装机容量，比去年同期增加42.1GW。
随着531节点（136号文）过去，光伏抢装行为预计减少，国内光伏组件产量也已见顶回落，5月产量环比下降13%，6月排产预计下降约10%，对铝
需求构成压力。



图35： 主要国家制造业PMI

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图36：全球经济预测与铝需求增速

资料来源：世界银行、DISR、五矿期货研究中心

海外需求

年初以来海外主要经济体制造业景气度边际有所走弱，本年度的全球经济预测也较2024年有所下调。

电解铝消费跟经济增速趋势较为一致，经济增速下调对应海外电解铝消费增速或低于2024年。
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进出口



图37： 铝锭进口盈利（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图38：铝材出口量（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

进出口

年初以来国内铝现货进口维持亏损状态，但亏损逐渐收窄，进口关系逐渐由有利于出口转向有利于进口。

2025年1-4月我国出口未锻轧铝及铝材188.3万吨，同比下降5.7%，铝材出口减量稍弱于预期，但由于美国关税政策仍在变化，下半年铝材出

口仍面临压力。



图39：原铝进口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图40： 2025年4月中国进口铝锭来源占比

资料来源：海关、五矿期货研究中心

进出口

2025年1-4月中国累计进口原铝83.4万吨，同比减少11.3%。进口主要来自俄罗斯、印度尼西亚、印度、中国大陆、澳大利亚、伊朗。

由于进口多数时间维持亏损，因此预计下半年原铝进口量延续下降。
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平衡与展望



电解铝库存

图41：铝锭社会库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图42：保税区铝锭库存（吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

年初以来国内铝锭社会库存先季节性累库，后季节性去库，截至5月底，社会库存增加约4.6万吨，去年同期累库35.3万吨，供需关系好

于去年同期。

年初至今保税区铝锭库存累库幅度稍大，增加约6万吨。



图43：铝棒库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图44：铝棒+铝锭社会库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝棒库存

年初至今国内铝棒社会库存增加约0.6万吨，去年同期增加约7.9万吨，铝棒供需关系亦好于去年。

1-5月铝棒+铝锭库存增幅明显小于2024年同期。



图45： LME库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图46： LME库存季节性（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

LME库存

2025年1-5月LME铝锭库存减少约20万吨，2024年同期减少约5万吨。LME市场现货供需亦好于2024年。



图47： 中国和海外电解铝供需平衡预测

资料来源：SMM、MYSTEEL、WIND、五矿期货研究中心

图48： 全球电解铝供需平衡预测

资料来源： SMM、MYSTEEL、五矿期货研究中心

供需平衡预测

2025年全年国内电解铝供需预计呈现紧平衡态势，海外电解

铝供应预计延续短缺。

基于1-5月的库存数据及供需平衡判断，下半年国内铝锭社会

库存有望去化，但去化幅度偏小，海外显性库存或还将减少。

国内 2022 2023 2024 2025（E)

供给（万吨）

原铝产量 4027 4168 4321 4415

原铝净进口 48 140 213 180

铝供给合计 4075 4308 4534 4595

YOY 5.7% 5.3% 1.3%

净增量 233 226 61

需求（万吨）

建筑 1220 1230 1156 1110

交通运输 495 630 660 729

电力 664 803 905 921

耐用消费品 485 510 540 557

包装 326 295 315 335

机械 250 260 272 290

其他 113 116 117 123

铝材出口 517 466 561 532

铝需求合计 4070 4309 4526 4596

YOY 5.9% 5.0% 1.6%

净增量 239 216 71

供需平衡

供需缺口 4 -2 8 -1

海外 2022 2023 2024 2025（E)

供给（万吨）

铝供给合计 2808 2871 2920 2976

YOY 2.2% 1.7% 1.9%

净增量 63 49 56

需求（万吨）

内部需求 2850 2757 2780 2840

原铝净出口 48 140 213 180

铝需求合计 2897 2897 2993 3020

YOY 0.0% 3.3% 0.9%

净增量 0 96 27

供需平衡

供需缺口 -89 -26 -73 -44

全球 2022 2023 2024(E) 2025（E)

供给（万吨）

铝供给合计 6835 7038 7241 7391

YOY 3% 3% 2%

净增量 203 203 150

需求（万吨）

铝需求合计 6920 7066 7306 7436

YOY 2% 3% 2%

净增量 146 240 131

供需平衡

供需缺口 -84.6 -27.6 -64.7 -45.3



图49：沪铝主力合约周K线

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

铝价展望

下半年全球贸易局势不确定性仍大，全球经济面临一定的向下压力，铝下游需求预期承压，并将给铝价带来下探的压力，而低库存和中国供

给受限将给铝价提供支撑，总体铝价预计在震荡中波动下探。同时低库存背景下仍可关注跨期正套的机会。下半年沪铝主力运行区间参考：

18000-21000元/吨；伦铝3个月期合约运行区间参考：2200-2600美元/吨。
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