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周度观点及策略
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周度观点及策略

u 宏观：美联储新任主席沃什首秀释放强烈鹰派信号，FOMC声明大幅精简且取消前瞻指引，利率预测中值显著上移。全球央行同步紧缩，
流动性边际收敛。美伊首轮高级别谈判达成阶段性共识，但地缘局势仍具脆弱性。国际油价抹去战时涨幅并延续回调，缓解了输入性
通胀压力。

u 供应：几内亚铝土矿出口管制预期尚未落地，山西因安全环保检查部分氧化铝厂面临停产压产，且海外矿企发运缩减持续扰动原料供
应，支撑氧化铝底部价格；国内氧化铝产能释放节奏加快，新投项目陆续贡献产量，供应过剩格局未改。冶炼端国内电解铝运行产能
已触及天花板，云南丰水期复产增量有限，供应端弹性不足。海外美伊达成和平协议，但中东等海外铝供给端恢复周期较长，且受到
能源供给影响，新增产能或不及预期。

u 需求：海外欧美补库需求尚可，汽车轻量化、电力、储能建设用铝增加；东南亚、非洲等“一带一路”共建国家和地区基建与电力需
求呈刚性。国内传统建筑、光伏领域排产走弱，但新能源车、储能及AI数据中心用铝需求高增，成为支撑消费韧性的关键。

u 库存：市场需求仍有支撑，预计中下旬国内需求收缩，铝锭社会库存预计维持缓慢去库。

u 观点：几内亚铝土矿出口管制预期尚未落地，国内氧化铝产能释放节奏加快，新投项目陆续贡献产量，供应过剩格局未改。冶炼端国
内电解铝运行产能已触及天花板，云南丰水期复产增量有限，供应端弹性不足。海外美伊达成和平协议，但中东等海外铝供给端恢复
周期较长。海外欧美补库需求尚可，汽车轻量化、电力、储能建设用铝增加；东南亚、非洲等“一带一路”共建国家和地区基建与电
力需求呈刚性。国内传统建筑、光伏领域排产走弱，但新能源车、储能及AI数据中心用铝需求高增，成为支撑消费韧性的关键。不过
当前商品市场整体调整，预计沪铝仍低位偏弱震荡。

u 策略：适当短空，沪铝2608参考压力位24000-24500元/吨。
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期现市场
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期现货及升贴水

图：国内铝期现货价格（元/吨） 图：A00铝锭现货升贴水（元/吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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伦铝及沪伦铝比值

图：LME伦铝电3走势（美元/吨） 图：沪伦铝比值（倍）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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供给及库存
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铝土矿CIF价格及我国进口量

图：铝土矿CIF价格（美元/吨） 图：我国铝土矿进口量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

根据海关数据显示，中国1-5月累计进口量铝土矿达约10076万吨，同比增加1547万吨，增幅达18.14%，其中有8257万吨来自几内亚，同比增长24.5%。

2025年,中国累计进口铝土矿2.01亿吨,同比增加26.72%。其中累计进口几内亚铝土矿1.49亿吨，同比增加35.65%。
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我国铝土矿进口来源及几内亚新增产量预测

图：2025年我国铝土矿进口来源情况（万吨，%） 图：几内亚铝土矿新增项目及产量预测（万吨）

资料来源：海关总署、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

进口来源国 进口量（万吨） 占比（%）
几内亚 14949.69 74.31%
澳大利亚 3742.28 18.60%
土耳其 314.53 1.56%
塞拉利昂 223.26 1.11%
圭亚那 185.72 0.92%
马来西亚 159.27 0.79%
老挝 149.23 0.74%
科特迪瓦 92.74 0.46%
加纳 92.71 0.46%
巴西 90.11 0.45%
牙买加 38.53 0.19%
其它 80.46 0.41%
合计 20118.53 100%
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我国铝土矿产量及港口库存

图：国内铝土矿产量（万吨） 图：我国铝土矿港口库存（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

根据统计推算，2026年1-5月，我国累计铝土矿产量为2571.86万吨，同比增长2.06%；其中5月单月产量为537.12万吨，同比微增0.09% 。2025年全年中国

铝土矿总产量为6015.4万吨 ，同比增长3.6%。

国内铝土矿港口库存维持高位。
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我国氧化铝价格和利润

图：国内氧化铝价格（元/吨） 图：我国氧化铝生产利润（元/吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

测算显示，2026年5月国内氧化铝加权完全生产成本2693.6元/吨附近，较上月增74.13元/吨，增幅2.83%；利润均值为-7.8元/吨附近，较上月降
102.28元/吨，降幅108.26%。
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我国氧化铝产量和进口量

图：国内氧化铝产量（万吨） 图：国内氧化铝进口量（吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

 国家统计局数据显示，2026年5月中国氧化铝产量734.7万吨，同比增长0.5%；1-5月累计产量3776.8万吨，同比增长3.0%。 2025年我国氧化铝累计产量

9244.6万吨，同比增长8.0%。

2026年1-5月累计进口182.82万吨，同比增加994.74%；2026年1-5月累计出口134.37万吨，同比增加14.62%；2026年1-5月中国氧化铝累计净进口48.46

万吨，同比增加148.20%。2025年全年氧化铝进口量较2024年下降15.63%。
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 我国氧化铝新增产能及供需预测

图：中国氧化铝投产产能预测（万吨） 图：中国氧化铝供需平衡预测（万吨，%）

资料来源：公司公告、钢联、华联期货研究所 资料来源：海关总署、钢联、华联期货研究所

2025年是氧化铝产能投放大年，2026年及以后也仍有不少的项目待投产，特别是广西地区，不过四季度有项目后延的情况。截至2025年底，国内新投产

产能达730万吨，广西广投原本三季度投产延迟到2026年，九龙万博的项目也推迟到2026年。海外，不完全统计有500万吨新产能投放。2026年，不完全

统计国内外至少仍有870万吨新增产能。
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图：我国电解铝建成产能（万吨） 图：海外电解铝新增项目情况（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：公司公告、钢联、华联期货研究所

 我国电解铝运行产能及海外新增项目预测

展望2026-2028，中国电解铝将完成通向产能“天花板”的最后一公里，未来投产新增项目：2026年的电投能源35万吨，天山铝业24万吨；2027年海源绿能11万吨；2028年厦门象屿整合

忠旺的30万吨，中国供应产能或锁定在4545万吨。根据排产推测2026-2028年国内电解铝产量分别为4544万吨、4566万吨、4596万吨，增量分别为88万吨、22万吨、30万吨。

海外新增项目节奏分化，2026-2028年产能投放分别为157万吨、214万吨、238万吨。高利润驱动包含中资企业在内的电解铝老厂商和新玩家在2025-2030年在海外规划新增电解铝产能超

1000万吨，经过前期的准备，陆续进入投产放量期。印尼韦丹塔Balco、印尼阿达罗、印尼信发，安哥拉华通、越南达农在2026年相继投产；2027年南山、创新加入投产。预计2026-

2028年海外新投产能分别为157万吨、214万吨、238万吨；根据排产折算产量分别是127万吨、143万吨、241万吨。
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我国电解铝冶炼成本利润和建成产能

图：我国电解铝冶炼成本及利润（元/吨） 图：中国电解铝运行产能情况（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

Mysteel 测算显示，2026年5月中国电解铝行业含税完全成本（含销售）平均值为16242.74元/吨，同比减少2.29%。2026年1-5月，中国电解铝行业含税

完全成本（含销售）平均值为16176.87元/吨。2025年，中国电解铝加权平均完全成本(含税)为16722元/吨，较上年下降5.6%或995元/吨。

截至2026年4月底，中国电解铝建成产能约为4518万吨/年，其中合规运行产能约4500万吨，已逼近国家设定的4500万吨“天花板”，部分超出产能属置

换过渡阶段。2025年底中国电解铝建成产能为4483万吨/年，基本触及产能“天花板”，较上年仅增加27万吨。 
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全球和我国电解铝产量

图：全球电解铝产量(千吨) 图：我国电解铝产量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

国际铝业协会公布数据显示，2026年5月份全球原铝产量为615万吨，去年同期为625.8万吨，同比下降1.7%。1-5月累累计产量3034.6万吨。2025年全球
铝产量约为6980万吨，同比增长1.80% 。

据统计,2026年1–4月中国电解铝累计产量为1533万吨，同比增长3.5%。  2025年累计产量4501.6万吨，同比增长2.4%。
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我国电解铝进出口数据

图：我国铝进口量(吨) 图：我国铝出口量（吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

海关总署数据显示，2026年1-5月国内原铝累计进口总量约111.9万吨，同比增加5.8%。2026年1-5月原铝累计出口总量约为7.6万吨，同比增长13.1%左右。

2025年，国内原铝累计进口总量约为 254.7万吨 ，同比增长19.2%。 
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电解铝库存

图：LME铝锭库存(吨) 图：我国电解铝社会库存（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

截至2026年6月25日，LME期货库存量为31.02万吨。

截至2026年6月25日，我国电解铝社会库存120.50万吨。
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初加工及终端市场
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我国铝合金锭产量

图：我国原铝系铝合金锭产量（万吨） 图：我国再生铝合金锭产量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

2026 年 1–5 月，我国铝合金累计产量为 757.9 万吨 ，同比增长 2.5% 。。 

2025年我国铝合金产量为1929.7万吨 ，同比增长15.8%。



请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

我国铝材铝棒产量

图：我国铝型材产量（万吨） 图：我国铝棒产量（万吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

国家统计局数据显示，2026年5月中国铝材产量615.7万吨，同比增长5.5%；1-5月累计产量2696.3万吨，同比下降0.4%。

2025年累计产量6750.4万吨,同比下降0.2%。
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我国铝材进出口量

据海关总署数据，2026年5月未锻轧铝及铝材出口63.2万吨，同比增加15.5%。2026年1~5月累计出口268.5万吨，同比增加10.4%。

2025年中国未锻轧铝及铝材累计进口392万吨，同比增长4.6%；累计出口613万吨，同比下降8.0%。

图：未锻轧铝及铝材进口量（吨） 图：未锻轧铝及铝材出口量（吨）

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所
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图：2021年中国电解铝下游需求结构（测算） 图：2025E中国电解铝下游需求结构（测算）

资料来源：国家统计局、海关总署、钢联，华联期货研究所 资料来源：国家统计局、海关总署、钢联、华联期货研究所

 中国电解铝下游需求结构变化
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图：中国房地产开发投资完成额同比情况（%） 图：中国交通运输铝需求量预测

资料来源：钢联、华联期货研究所 资料来源：WIND、钢联、华联期货研究所

 中国建筑和交通运输行业用铝情况预测

国家统计局数据，2026年1—5月份，全国房地产开发投资30356亿元，同比下降16.2%；其中，住宅投资23426亿元，下降15.6%。2025年，全国房地产
开发投资82788亿元,比上年下降17.2%;其中,住宅投资63514亿元,下降16.3%。

中国汽车工业协会数据显示，2026年1—5月，中国汽车产销分别完成 1223.5万辆 和 1220.7万辆 ，同比下降4.6%和4.2%。2026年1—5月新能源汽车产销
分别完成584.1万辆和580.2万辆，同比分别增长2.5%和3.5%。 
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图：中国电力铝需求量预测 图：全球储能铝需求量预测

资料来源：WIND、钢联、华联期货研究所 资料来源：WIND、钢联、华联期货研究所

 中国电力和全球储能铝需求量预测

铝在电力电子领域的应用体现在光伏、高压输变电线路及低压线缆等。我国光伏用铝在2022-2024年跳跃式增长以后，预计2026-2028年国内光伏新增
装机增速下降，用铝量趋向平稳。
储能是推动可再生能源大规模应用的关键技术。在AI+快速发展的当下，电力需求告急，今年以来全球储能电池需求跳跃性增长。据测算，2026年全球
储能电池发货量同比+60%至960GWH，据分析每1GWh储能系统对应的铝材消耗量约为2310吨，预计将带动用铝需求同比增81.5至217万吨。
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供需平衡表及产业链结构
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中国及全球电解铝供需预测

图：中国电解铝供需预测（万吨，%） 图：全球电解铝供需预测（万吨，%）

资料来源：国家统计局、钢联、华联期货研究所 资料来源：钢联、华联期货研究所

国内方面，虽然地产用铝将于2025年进一步下滑，然而以光伏+新能源汽车为主的新需求已存在巨大基数效应，平稳增长的绿色需求将有效弥补地产部分的
需求下滑，预计2026年国内电解铝维持紧平衡。
全球方面，国内贴近产能天花板，海外新增投产主要集中在印尼，欧美电力供应压力导致铝厂有减产风险。预计2026年全球原铝产量为7540万吨，同比增
2.2%。全球用铝增量仍在光伏和交通领域，2026年全球光伏和汽车用铝量增加至3029万吨，同比增加7.7%。AI智能化升级带动铝远期需求增量，2026年AI
辐射出的数据中心+储能+智能机器人需求增量预计可达85万吨。内外需求预期同向增长，预计2026年全球原铝需求增2.7%。预计2026年全球电解铝供需紧
平衡。2027年后随着中国电解铝产能达峰，供给端增量主要由海外提供，需求端新能源+AI不断放量，全球供需缺口扩大，铝的资源属性有望凸显。
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铝产业链结构

资料来源：钢联、华联期货研究所
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