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南华有色金属（铝&氧化铝）周报：
——氧化铝供给压力继续增大，沪铝震荡偏强

揭婷（从业资格证号：F03114103）
投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2025年3月2日

铝&氧化铝

【盘面回顾】本周内外盘表现分化。内盘沪铝主力合约高位震荡，主力合约周五收于20640元/吨，周环比下

跌0.24%。外盘伦铝价格连续下跌，周五收于2604美元/吨，周环比-1.03%；氧化铝现货市场止跌回升，但期

货盘面震荡偏弱。

【产业表现】供给及成本：供应端，上周电解铝产量83.41万吨，环比+0.1万吨，氧化铝产量171.8万吨，环

比-0.4万吨，氧化铝与电解铝周度产量比值2.06，环比-0.01。需求：SMM数据显示，2月24日铝锭出库11.91

万吨，环比+0.76万吨；铝棒出库5.15万吨，环比+0.73万吨。加工环节开工率59.8%，周环比-1.1pct。库

存：截至2月27日，国内铝锭+铝棒社会库存118.57万吨，周环比-0.8万吨，其中铝锭+0万吨至87.3万吨，铝

棒-0.8万吨至31.27万吨。LME库存55.1万吨，周环比-1.87万吨。氧化铝港口库存5.1万吨，周环比+0.5万

吨，铝土矿港口库存1792万吨，周环比-30万吨。

【核心逻辑】铝：宏观层面局势复杂，国内政策预期仍存，海外方面美对中国关税额外增加10%，俄计划恢

复对美铝制片出口，宏观多空交织。基本面看，库存拐点出现，基差小幅走强，除地产外其余终端表现及预
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期依旧偏向乐观，但目前铝价与利润都处于高位，在需求没有超预期改善的情况下，铝价上行动能减弱。氧

化铝：目前氧化铝处于过剩的状态，氧化铝价格将以成本定价为主，几内亚矿石价格继续下调，氧化铝盘面

压力增大，建议继续逢高沽空。

【策略观点】铝：回调布多，氧化铝：逢高沽空

【风险提示】需求不及预期

一、 核心观点与重点回顾

铝期现回顾

最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪铝主力 20640 -50 -0.24%

华东现货 20600 -220 0.19%

华南现货 20580 -230 0.1%

中原现货 20500 -180 0.05%

伦铝3M 2604 -71.5 -1.03%

伦铝现货 2621.06 -72.05 -2.68%

source：SMM,同花顺,南华研究

最新价 周涨跌 周涨跌幅

华东基差 -30 -10 16.67%

华南基差 -50 -5 7.14%

中原基差 -130 -20 10.53%

AL2403-AL2404 0 45 -100%

AL2404-AL2405 -30 10 -25%

AL2405-AL2406 -5 5 -50%

伦铝（0-3） 15.56 10.45 204.5%

伦铝（3-15） -31 -22.87 281.3%

source：SMM,同花顺,南华研究

最新价 周涨跌 周涨跌幅
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AL2403-AL2404 0 45 -100%

AL2404-AL2405 -30 10 -25%

AL2405-AL2406 -5 5 -50%

伦铝（0-3） 15.56 10.45 204.5%

伦铝（3-15） -31 -22.87 281.3%

source：SMM,同花顺,南华研究

沪铝主力收盘价和持仓量

source：同花顺,南华研究

元/吨 手沪铝期货主力合约收盘价 沪铝期货主力合约持仓量(右轴)
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LME铝(3个月)收盘价与持仓情况.

source：Wind

美元/吨 手

期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘
LME:铝:投资公司和信贷机构净多头持仓
:总计:持仓量(右轴)

LME:铝:投资基金净多头持仓:总计:持
仓量(右轴)
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A00铝现货均价和升贴水均价

source：SMM,南华研究

元/吨 元/吨SMM A00铝-平均价 SMM A00铝升贴水-平均价(右轴)
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氧化铝期现回顾

海外铝锭现货升水

source：彭博,南华研究,SMM

美元/吨 美元/吨电解铝现货升水：美国（彭博） 电解铝现货升水：欧洲（彭博） 电解铝现货升水：日本（彭博）(右轴)
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source：同花顺,南华研究

元/吨 手氧化铝期货主力合约收盘价 氧化铝期货主力合约持仓量(右轴)
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二、宏观环境

国内

１、中共中央政治局2月28日召开会议 会中强调要扩大国内需求，推动科技创新和产业创新融合发展，稳住

楼市股市，防范化解重点领域风险和外部冲击，稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好，不断提高人

民生活水平，保持社会和谐稳定，高质量完成“十四五”规划目标任务，为实现“十五五”良好开局打牢基础。 

国外

氧化铝现货价格

source：SMM,南华研究,同花顺

元/吨
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氧化铝(广西)-平均价 氧化铝(新疆)-平均价
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１、2月25日，俄罗斯总统普京表示，俄罗斯准备恢复对美国市场的铝供应，每年向美国出售约200万吨铝。

２、特朗普于周四宣布，其提议对墨西哥和加拿大的进口商品征收的关税将于3月4日正式生效，同时，对中

国商品的关税也将在同一天额外增加10%。

三、上游供给
铝土矿产量

铝土矿进口

中国铝土矿月度库存季节性

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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铝土矿进口

铝土矿澳大利亚月度进口量季节性

source：SMM,南华研究
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铝土矿周度港口库存季节性

source：南华研究
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氧化铝产量与开工率

铝土矿出港量-几内亚季节性

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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氧化铝进口

氧化铝全国周度开工率

source：SMM,南华研究
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电解铝产量

氧化铝进口盈亏.

source：Wind

元/吨 美元/吨氧化铝进口盈亏 澳洲氧化铝FOB-平均价(右轴)
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电解铝进口

电解铝理论铸锭产能季节性

source：SMM,南华研究
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四、下游需求
出货情况

保税区（沪粤）铝锭库存季节性

source：SMM,南华研究
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铝加工品产量

铝锭+铝棒周度出库量季节性

source：SMM,南华研究
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龙头企业周度开工率

铝板月度产量季节性

source：南华研究
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行业平均月度开工率
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下游月度PMI

铝箔月度开工率季节性

source：SMM,南华研究
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铝材出口

铝箔PMI季节性

source：SMM,南华研究
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终端需求－地产

中国铝型材月度出口量季节性

source：SMM,南华研究
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终端需求－汽车

30大中城市商品房成交面积情况

source：同花顺,南华研究
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终端需求－电力电网

乘用车当周日均批发销量季节性

source：同花顺,南华研究
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五、库存
铝土矿库存

电源工程:投资完成额:太阳能:当月值季节性

source：同花顺,南华研究
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氧化铝库存

河南铝土矿月度库存季节性

source：SMM,南华研究
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电解铝库存

SHFE氧化铝仓单总量季节性

source：Wind
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铝棒库存

中国电解铝社会库存季节性

source：SMM,南华研究

万吨

2021 2022 2023 2024

2025

05/01 09/01

25

50

75

100

125

150

中国电解铝库存天数季节性

source：SMM,南华研究

天
2022 2023 2024 2025

05/01 09/01

4

6

8

10

12

14

电解铝厂内库存季节性

source：南华研究

万吨

2021 2022 2023 2024

2025

01/01 05/01 09/01

20

40

60

铝棒厂内库存季节性

source：南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

10

20

30

40

50

铝棒厂内+社会库存季节性

source：南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

20

40

60

80

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



六、成本利润
氧化铝成本

铝棒现货库存季节性

source：南华研究
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32%离子膜液碱折百价

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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source：南华研究,SMM

元/吨

秦皇岛港煤价5500K

大同坑口煤价5500K
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鄂尔多斯坑口煤价5500K
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初段加工环节加工费

荷兰天然气TTF

source：彭博,南华研究

欧元/兆瓦时 荷兰天然气期货连1
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source：彭博,南华研究
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中国电解铝成本利润

source：SMM,南华研究
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φ120铝棒加工费

source：南华研究,SMM
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22/06 22/12 23/06 23/12 24/06 24/12

0

250

500

750

1000

1A60铝杆加工费

source：SMM,南华研究
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铝铸轧卷加工费

source：SMM,南华研究

元/吨 1060压花板 1100装饰板 3003油箱料 3102空调箔坯料 8011食品箔坯料
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