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总 结

1.供给：据SMM，预计2月国内冶金级氧化铝运行产能提升至9043万吨，产量693万吨，环比下滑8.6%，同比增长10.7%。河南山西等地出

现部分检修消息，广西地区新增产能100万吨，基数效应下开工延续下滑；2月国内电解铝运行产能高位运行在4351万吨，产量338万吨，

环比减少8.6%，同比增长1.5%，铝水比继续回调至68%。四川前期技改和减产产能陆续开始复产。

2.需求：2月下游经历春节放假后返工潮，月内铝下游加工企业平均开工率57.1%，同比1月平均开工率下滑0.18%。其中铝板带开工率下滑

0.4%至65.75%，铝箔开工率下滑0.6%至73.28%，铝型材开工率上涨8.63%至47.13%，铝线缆开工率下滑9.9%至50.5%。铝棒加工费涨跌不一，

其中河南持稳，临沂下调40元/吨，新疆包头无锡广东上调10-50元/吨；铝杆加工费全线上调50-100元/吨。

3.库存：交易所库存方面，2月氧化铝累库4.98万吨至9.18万吨；沪铝累库5.44万吨至23.29万吨；LME去库6.24万吨至52.54万吨。社会库存

方面，氧化铝月度累库0.3万吨至2.8万吨；铝锭月度累库41.8万吨至87.3万吨；铝棒月度累库11.19万吨至31.27万吨。

4. 观点：随着外矿发运趋稳，广西新投产能落地，下游备货需求放缓，氧化铝延续过剩格局。随着山西亏损检修以及出口窗口打开，过

剩边际开始收敛，现货抛压力度下滑。预计3月氧化铝看空情绪结束、开始触底盘整，可阶段关注逢高沽空机会。进入金三银四周期，以

及月初两会召开时点，电解铝存在宏微共振向好预期。铝锭有望于月中旬迎来去库，由于去年最大支撑项线缆板块，当前订单和交货量

同比均有下滑，旺季具体表现仍待验证。整体乐观预期助力铝价易涨难跌，下方有明显支撑。

氧化铝&电解铝：去库将至，铝有支撑
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氧化铝&电解铝：去库将至，铝有支撑
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1、价格：2月氧化铝期货震荡走弱，28日主力收至3363元/吨，月度跌幅7.9%。沪铝震荡偏强，28主力收至20640元/

吨，月度涨幅2%。

2、价差：2月氧化铝由升水221元/吨收至升水26元/吨，电解铝由贴水10元/吨扩至贴水40元/吨。

3、供应：据SMM，预计2月国内冶金级氧化铝运行产能提升至9043万吨，产量693万吨，环比下滑8.6%，同比增长

10.7%；2月国内电解铝运行产能高位运行在4351万吨，产量338万吨，环比减少8.6%，同比增长1.5%，铝水比继续

回调至68%。

4、需求：2月下游经历春节放假后返工潮，月内铝下游加工企业平均开工率57.1%，同比1月平均开工率下滑0.18%。

其中铝板带开工率下滑0.4%至65.75%，铝箔开工率下滑0.6%至73.28%，铝型材开工率上涨8.63%至47.13%，铝线缆开

工率下滑9.9%至50.5%。

5、库存：交易所库存方面，2月氧化铝累库4.98万吨至9.18万吨；沪铝累库5.44万吨至23.29万吨；LME去库6.24万吨

至52.54万吨。社会库存方面，氧化铝月度累库0.3万吨至2.8万吨；铝锭月度累库41.8万吨至87.3万吨；铝棒月度累

库11.19万吨至31.27万吨。
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1.1期货价格：2月氧化铝期货震荡走弱，月度跌幅7.9%；沪铝震荡偏强，月度涨幅2%

图表1：氧化铝价格（单位：元/吨） 图表2：沪铝与伦铝价格（单位：元/吨）

资料来源：iFind，Wind，光大期货研究所
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1.2期现价差：2月氧化铝由升水221元/吨收至升水26元/吨，电解铝由贴水10元/吨扩至贴水40元/吨
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图表3：氧化铝现货升贴水（单位：元/吨） 图表4：铝现货升贴水（单位：元/吨）

资料来源：Wind，iFind，光大期货研究所
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2.1原材料价格：2月国内广西贵州矿石持稳，其他多地铝土矿价格下调；进口端几矿下调，澳矿上调
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图表5：国内铝土矿价格（单位：元/吨） 图表6：进口几内亚铝矿CIF（单位：美元/吨）

资料来源：Wind，iFind，光大期货研究所
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2.2氧化铝价格：2月国内氧化铝全线下调，进口价格下跌；进口亏损扩至1000元/吨，进口窗口关闭
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图表7：国内外氧化铝价格（单位：元/吨） 图表8：氧化铝进口盈亏（单位：美元/吨）

资料来源：Wind，iFind，光大期货研究所
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2.3下游加工费：2月铝棒加工费涨跌不一，铝杆加工费全线上调
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图表9：国内φ90铝棒加工费（单位：元/吨） 图表10：1A60铝杆加工费（单位：元/吨）

资料来源：SMM，wind，光大期货研究所
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2.4铝合金价格：2月铝合金等成品终端价格稳中有升
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图表11：国内铝合金价格（单位：元/吨） 图表12：国内铝合金加工费（单位：元/吨）

资料来源：SMM，wind，光大期货研究所
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3.1氧化铝产量：2月国内冶金级氧化铝运行产能提升至9043万吨，产量693万吨，同比增长10.7%
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图表13：国内冶金级氧化铝周度产量（单位：万吨） 图表14：各省冶金级氧化铝周度产量（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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3.2氧化铝需求：2月隐性库存整体提升，氧化铝厂库库存上升，在途库存小幅回落
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图表15：氧化铝厂库库存（除新疆）（单位：万吨） 图表16：氧化铝在途库存（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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3.3氧化铝需求：2月下游电解铝产量高位下滑，厂内氧化铝原料备货下降
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图表17：国内电解铝日度产量（单位：万吨） 图表18：电解铝厂内氧化铝库存（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，SMM，光大期货研究所
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4.1电解铝产量：2月国内电解铝运行产能高位运行在4351万吨，产量338万吨，同比增长1.5%
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图表19：国内电解铝运行产能（单位：万吨） 图表20：电解铝月度铝水比

资料来源：SMM，光大期货研究所
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4.2电解铝进口盈亏：2月沪伦比值至7.8附近，进口亏损扩至3100元/吨，进口窗口关闭

p 15

图表21：铝锭进口盈亏（单位：元/吨） 图表22：近几年铝锭主力比值

资料来源：Wind，iFind，光大期货研究所
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4.3成本利润：2月氧化铝大幅下调、电解铝延续回涨，各省盈利区间扩至3500-4300元/吨
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图表23：氧化铝价格及利润（单位：元/吨） 图表24：电解铝价格及利润（单位：元/吨）

资料来源：SMM，wind，光大期货研究所
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5.1下游需求：库销比上调至6.9，铝锭维持累库，流通量开始提升，淡季需求进入尾声
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图表25：电解铝库销比 图表26：电解铝实际消费

资料来源：SMM，wind，光大期货研究所
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5.2下游开工率：2月铝型材开工率上调，铝线缆、铝板带、铝箔开工率下调

图表27：铝板带企业开工率（单位：%） 图表28：铝箔企业开工率（单位：%）

图表29：铝型材企业开工率（单位：%） 图表30：铝线缆企业开工率（单位：%）

资料来源：SMM，光大期货研究所
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6.1交易所库存：2月交易所氧化铝库存整体呈现大幅累库节奏

p 19

图表31：氧化铝交易所库存及增减情况（单位：吨） 图表32：氧化铝各仓库库存分析（单位：吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.3交易所库存：2月内外盘库存走势分歧，LME延续去库节奏，沪铝回归累库节奏
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图表31：LME铝与北美铝合金库存（单位：吨） 图表32：国内铝库存分析（单位：吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.2社会库存：2月氧化铝库存水位低位回升；电解铝进入季节性累库节奏
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图表33：氧化铝季节性库存（单位：万吨） 图表34：电解铝季节性库存（单位：万吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.3成品库存：2月铝棒整体呈现大幅累库节奏，当前库存位于历史新高位
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图表35：铝棒月度库存（单位：万吨） 图表36：铝棒地区库存（单位：万吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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南昌 3 1.85 1.15



7.供需平衡：预计3月氧化铝延续过剩、边际收窄；电解铝有望格局转向
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图表37：氧化铝供需平衡及预测（单位：万吨） 图表38：电解铝供需平衡及预测（单位：万吨）

资料来源：SMM，wind，光大期货研究所
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图表39：历史波动率 图表40：历史波动率锥

资料来源：Wind 光大期货研究所
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图表41：氧化铝收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表42：氧化铝收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind 光大期货研究所
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图表43：历史波动率 图表44：历史波动率锥

资料来源：Wind 光大期货研究所

8.2沪铝期权
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图表45：沪铝收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表46：沪铝收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind 光大期货研究所
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