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主要内容：

铝：近期美联储维持鹰派货币政策，市场加息预期持续升温，美元指数持续高位震

荡，大幅压制大宗商品整体估值。资金从有色板块持续流出，电解铝期货投机多头集中

离场，放大了价格下跌幅度。此外，前期支撑铝价的中东地缘冲突逐步缓和，市场供给

恐慌情绪消退，此前叠加在铝价中的地缘风险溢价快速挤出，成为价格回调的重要推

手。

基本面来看，供应端稳增长但增量有限，需求端全球铝需求增速大幅回落，远低于

去年同期水平。下游加工企业订单不足，开工率维持低位，按需采购、谨慎备货，市场

成交清淡，需求端疲软形成对铝价的持续压制。

整体来看，当前电解铝市场宏观利空集中、供需基本面宽松，短期铝价难以出现趋

势性反弹。后续需重点跟踪美联储货币政策节奏、印尼产能投放进度以及国内终端需求

复苏情况。

短期预计主力价格运行区间（21500，23500），操作建议：短期以空头思路为主，

远月合约可以择机逢高布空，下方第一支撑位置在 22500 附近。



一、铝走势分析

近期电解铝盘面持续走弱，截至 30 日主力一度跌破 22500 关口，创今年来新低。宏观

利空是此轮回调的主要原因，美联储预期转向为核心逻辑，霍尔木兹海峡通航预期改善，中

东地缘风险溢价持续出清，叠加美联储加息预期不断抬升，美元指数创 13 个月新高，基本

金属整体承压。

6 月 23 日-6 月 30 日，铝 2608 合约弱势运行，30 日收盘主力合约报收 22565 元/吨，

周跌 955 元/吨，跌幅 4.1%。据 SMM，截至 6 月 29 日，长江有色市场铝（A00）平均价为

23320 元/吨，较上周跌 550 元/吨。

上周下游铝厂询价补库意愿有所增加，不过受行业淡季效应深化共振拖累，下游采

购意愿普遍受抑，各板块开工多数承压。

截至 6月 26 日，铝期货主力持仓 676855 手，周增加 43383 手。

图 1： 铝主力走势
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图 2： 铝持仓量 手
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二、铝基本面分析

原料端，几内亚供应链的铝土矿链环节的扰动已经缓解，海外氧化铝价格维持低位。据

SMM，几内亚铝土矿 CIF 价格维持 70 美元/吨，澳大利亚铝土矿 CIF 价格维持 64 美元/吨。

几内亚铝土矿管控政策仍未发布，预计最终政策将适度削减出口量，抬高矿价重心，但矿价

上行空间仍受到压制，后面将继续关注政策进展。

行业利润上，近期氧化铝部分地区现货价格反弹，整体利润小幅回暖。据 SMM 数据，截

至 6 月 26 日，山东地区使用澳矿和几内亚矿利润分别为 210 元/吨和 210 元/吨。山西地区

和河南地区使用海外矿石分别亏损 10 元/吨和盈利 40 元/吨。

近期氧化铝厂利润回升，氧化铝产量有所增加，总体看氧化铝运行产能仍处在高位，供

应压力较大。SMM 数据显示，运行产能方面，2026 年 5 月氧化铝运行产能 9480 万吨，同比

增加 3.49%，较 4 月增加 320 万吨产能。5 月氧化铝产量 778 万吨，同比增加 9.49%，环比

增加 2.10%。2026 年前五个月累计产量 3831 万吨，较去年同期同比增加 5.93%。周度产量

方面，截至 2026 年 6 月 26 日，氧化铝周度产量录得 180.3 万吨，较上周增加 2.6 万吨。

图 3： 氧化铝国内外现货价格 图 4： 氧化铝生产成本与利润元/吨
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供应端，据同花顺数据，截至 5 月底，电解铝运行产能 4521 万吨，较上月环比增加 2

万吨。开工率方面，5 月电解铝开工率上涨 0.40%至 98.12%，企业产能利用率维持高位，且

接近“天花板”水平。5 月中国电解铝产量 387 万吨，同比增加 3.25%，环比增加 3.63%。

2026 年前五个月合计生产 1875 万吨，同比增长 3.2%。

图 6： 电解铝开工率 图 7： 电解铝产量万吨
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成本上来看，据 SMM 数据，截至 6 月 26 日，电解铝冶炼成本约为 17000 元/吨，周基本

持平，行业平均利润在 6800 元/吨左右，周降 300 元/吨，行业利润处在历史极高位。

图 5： 氧化铝产量千吨
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需求端，据 SMM 数据，截至 6 月 26 日，国内铝下游加工龙头企业开工率 63%，环比

下降 0.4%。建筑型材受地产疲软拖累明显，开工率仅为 54.7%，周环比下降了 1.1%；铝

板带开工率为 71.2%，环比下降 0.4%；铝箔开工率为 72.6%，受医药包装及软包需求走弱

影响，环比下滑 0.3 个百分点。铝线缆板块表现亮眼，开工率达 69.4%，环比上升

0.8%。

进出口方面，目前电解铝进口理论亏损约 3700 元/吨，上周约亏损 4600 元/吨，近

期明显收窄，但整体仍处近年区间低位。上半年铝材出口刷新近年高位，下半年中国铝出

口在供需失衡和地缘政治因素驱动下，预计保持高景气度。

总体来看，铝价剧烈波动与淡季效应共振，出口局部韧性不足以抵消内需走弱及原

料端压力，预计短期铝线缆依托电网订单维持高位震荡，其余板块继续承压运行。

图 9： 铝下游加工龙头企业开工率 图 10：铝材出口量万吨
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库存上，据 SMM 数据，截至 6 月 26 日，铝锭库存为 120.5 万吨，周减少 5 万吨，整

体去库趋势不变，目前虽然在需求淡季及出口订单减少的共同影响下，呈现季节性累库趋

势，但累库幅度远不及往年。

图 8： 电解铝成本元/吨
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图 11：电解铝社会库存万吨
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