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南华期货铝产业链周报
——上游氧化铝累库，下游电解铝等待去库拐点

傅小燕（投资咨询资格证号：Z0002675）
交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年5月17日

第一章   核心矛盾及策略建议
周度铝产业链盘面总结

1.1 核心矛盾

氧化铝期货维持低位偏弱、难有趋势性上涨。其核心驱动在于广西前期故障产能持续复产、新增产能集中释

放，全国氧化铝周度开工率升至75.19%，供应端收缩效应已完全消退。同时几内亚铝土矿出口政策不确定性

仍存、行业亏损运行令市场难以大举做空。但期价上行空间仍受到总库存累库 7.6 万吨至 605.6 万吨、仓单

库存走高至51.1 万吨历史高位的明显压制，叠加海外货源到港与新增产能压力，除非出现铝土矿供应实质性

收缩以及电解铝企业补库需求明显扭转，否则氧化铝期价将继续维持低位区间震荡。

沪铝期货表现持续偏弱，高位承压回落，内外盘强弱分化格局进一步延续。其核心驱动在于海外中东铝厂减
产持续落地，LME 铝库存持续去化至34.4 万吨历史低位、现货升水高位回落仍具支撑，对伦铝形成强力支
撑。国内电解铝企业开工率维持高位，下游畏高情绪不减，社会库存虽由节前累库转为边际去化、5 月 15 日
当周去库 1.3 万吨，但仍处于140 万吨以上高位，持续拖累沪铝价格。跨市反套继续持有。
铝合金期货走势仍将跟随电解铝期货价格偏弱整理。其核心逻辑在于终端企业采购依旧偏淡，以刚需为主、
无主动补库意愿，废铝货源偏紧成本高位，精废价差持续收窄令再生铝成本支撑增强；但需求略有回暖仍偏
弱，再生铝开工率小幅回落至56.4%，企业亏损压力仍存，供需双弱格局未改。

因此，预计下周铝产业链延续 “内弱外强、弱势震荡” 格局：沪铝承压偏弱、氧化铝低位整理、铝合金跟随

走弱，宏观与国内高库存主导，外盘仅提供有限托底。 

品种 市场 指标 2026-05-15 2026-05-08 单位 周度变化 周度变化率

电解铝

国内 (SHFE/Spot)

主力合约收盘价 24360 24445 元/吨 85 0.35%

主力合约基差 10 -225 元/吨 -235 104.44%

次主力合约 24425 24495 元/吨 -70 -0.29%

月差 -65 -50 元/吨 -15 30.00%

国际 (LME/COMEX)

LME 3M收盘价 3572 3502 美元/吨 70 2.00%

COMEX主力收盘价 3605.75 3456.75 美元/吨 149 4.31%

沪伦比值 6.82 6.98 / -0.16 -2.30%

氧化铝 国内 (SHFE/Spot)

主力合约收盘价 2727 2827 元/吨 -100 -3.54%

主力合约基差 96 54 元/吨 42 77.78%

次主力合约 2562 2649 元/吨 -87 -3.28%

月差 165 178 元/吨 -13 -7.30%

铝合金 国内 (SHFE/Spot)

主力合约收盘价 23050 22915 元/吨 135 0.59%

主力合约基差 98 6 元/吨 92 1533.33%

次主力合约 23000 22735 元/吨 265 1.17%

月差 50 180 元/吨 -130 -72.22%

source：同花顺,南华研究,SMM,彭博,wind
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交易策略：上周策略继续适用，但波动区间小幅修正。其中电解铝和铝合金波动重心微幅下移，氧化铝波动

重心大幅下降，具体看：

电解铝&LME铝：

趋势研判：当前阶段: 上涨初期- 周期低位，上涨空间大；LME铝当前阶段: 上涨中期 -  趋势向上，周期中性 

价格区间：【23830，25343】，价格重心24586；伦铝【3453，3719】，价格重心3586。 

策略建议：做多风险收益比1.38%（中等风险收益比，适度参与），伦铝做多风险收益率1.09%（中等风险收

益比，适度参与）。 

氧化铝：

趋势研判：当前阶段: 震荡阶段- 趋势不明确，等待方向选择

价格区间：【2517，2978】，价格重心2747

策略建议：做多风险收益比0.99%（低风险收益比，谨慎参与）

铝合金：

趋势研判：当前阶段: 上涨中期 - 趋势向上，周期中性

价格区间：【22544，23926】，价格重心23235

策略建议：做多风险收益比1.48%（中等风险收益比，适度参与）

∗ 近端交易逻辑

整体产业链：内弱外强分化，铝价大跌后企稳、氧化铝偏弱震荡 

宏观面：美国通胀数据偏强、美联储降息预期持续降温，美元偏强仍压制铝价；但中东供给扰动未消，对铝

价形成阶段性支撑 

氧化铝、铝、铝合金期货价格走势

source：SMM,南华研究,wind,同花顺

元/吨 元/吨 元/吨铝合金期货价格 沪铝期货价格(右轴) 氧化铝期货价格(右2轴)
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LME铝投资资金净多头持仓与价格走势

source：同花顺,南华研究

手美元/吨 LME铝投资资金净多头持仓(右轴) 期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘
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沪铝期货加权指数收盘价和持仓量

source：同花顺,南华研究
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山东氧化铝厂内库存对当月升贴水的影响

source：SMM,南华研究

元/吨万吨
山东氧化铝对当月升贴水/月频(右轴)

氧化铝企业厂内库存：山东
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铝合金期货价格走势与投机度

source：同花顺,南华研究
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氧化铝：

1）阶段性供给收缩利多已完全兑现，广西复产提速、新增产能释放，全国周度开工率升至 75.19%；

2）总库存累库7.6万吨至 605.6万吨，仓单库存走高至51.1万吨历史高位，供应宽松格局明确，

价格承压偏弱运

电解铝：

1）海外 LME 铝库存持续去化至34.4 万吨历史低位，中东减产落地，欧美现货升水高位回落但仍具支撑，伦

铝相对抗跌；

2）国内社会库存由节前累库转为边际去化，5 月 15 日当周去库1.3万吨，库存压力有所缓解，但仍处140 万

吨以上高位，下游刚需为主、高价抑制采购，国内依旧偏弱。

铝合金：

1）成本端跟随电解铝波动，精废价差持续收窄，再生铝成本支撑增强；

2）需求略有回暖但依旧偏弱，再生铝开工率小幅回落至 56.4%，供需双弱格局未改，行业亏损压力仍存

* 远端交易预期

整体产业链：铝强氧弱、合金跟随

氧化铝：广西产能投放、仓单变化、电解铝采购强度 ；

电解铝：中东复产、国内库存去化、美联储政策 ；

铝合金：电解铝走势、废铝价格、下游订单。

1.2 交易型策略建议

【行情定位】

LME铝0-3升贴水季节性

source：同花顺,南华研究
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LME铝3-15升贴水季节性

source：同花顺,南华研究
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source：wind,南华研究,同花顺
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【电解铝&LME铝】

最新价格分位数：98.5%，近一周年化波动率17.78%，略高于上周，高于历史波动率16.13%；LME铝最新

价格分位数99.5%，近一周年化波动率28.68%，略高于上周，高于历史波动率20%。 

∗趋势研判：当前阶段: 上涨初期- 周期低位，上涨空间大；LME铝当前阶段: 上涨中期 -  趋势向上，周期中

性 

∗价格区间：【23830，25343】，价格重心24586；伦铝【3453，3719】，价格重心3586。 

∗策略建议：做多风险收益比1.38%（中等风险收益比，适度参与），伦铝做多风险收益率1.09%（中等风险

收益比，适度参与）。

【氧化铝】

最新价格分位数：5.84%，近一周年化波动率27.53%，高于历史波动率24.88%；

∗趋势研判：当前阶段: 震荡阶段- 趋势不明确，等待方向选择

∗价格区间：【2517，2978】，价格重心2747

∗策略建议：做多风险收益比0.99%（低风险收益比，谨慎参与）

【铝合金】

最新价格分位数28.57%，近一周年化波动率15.97%，高于历史波动率11.83%；

∗趋势研判：当前阶段: 上涨中期 - 趋势向上，周期中性

∗价格区间：【22544，23926】，价格重心23235

∗策略建议：做多风险收益比1.48%（中等风险收益比，适度参与）

图：氧化铝/铝合金/电解铝/LME铝趋势与周期分解
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资料来源：南华研究 单位：元/吨、美元/吨

【基差、月差及对冲套利策略建议】

【电解铝&LME铝】

基差（升贴水）策略：缩窄

5月15日，基差在-90元/吨，处于历史分位数15.7%，处于历史较低30%区间内。未来1~2周扩大概率在

41.8%。

月差策略：中性

当前月差为-115，预计月差扩大概率在50%，缩小概率在50%。

跨境价差策略：关注跨市反套

截至15日数据，当前沪伦比值在6.8195，位于2.4%历史分位数，显著低于历史水平。重点关注指标中，美元

指数、伦铝库存、沪铝库存指标最值得关注。基于滚动相关性的重要驱动因素包括铝提单溢价、美元指数、

SHFE铝库存、LME铝库存。按重点关注性指标测算，美元指数呈强正相关，沪铝库存呈强负相关，伦铝库存

呈强正相关。总体来讲，当周宏观因子和库存因子对沪伦比走势驱动均偏强。

图：电解铝现货升贴水与跨境比值

资料来源：南华研究

【氧化铝】

基差（升贴水）策略：扩大概率缩小

5月15日，基差在-34元/吨，处于历史分位数32.8%，处于历史正常40%区间内。未来1~2周扩大概率在

55.2%。
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月差策略：中性偏扩大

当前月差为-107，预计月差扩大概率在55%，缩小概率在45%。

∗ 对冲套利策略：暂无

【铝合金】

基差（升贴水）策略：扩大概率增加

5月15日，基差在550元/吨，处于历史分位数60.6%，处于历史正常40%区间内。未来1~2周扩大概率在

55.9%。

月差策略：扩大

当前月差为-245，预计月差扩大概率在55%，缩小概率在45%。

∗ 对冲套利策略：多铝空铝合金套利机会

1.3 产业客户操作建议

氧化铝、电解铝、铝合金近期价格区间预测

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多信息】

1、中美首脑会晤释放积极信号，双方将构建"中美建设性战略稳定关系"作为中美关系新定位，宏观情绪有所

回暖，叠加有色金属板块铜铝锌频繁出现供应端扰动，板块整体氛围偏暖，对铝价形成情绪提振。 

2、LME铝库存降至历史极低水平（截至5月14日约34.9万吨，接近近二十年低位），Cash-3M升水结构持续

走强至76附近，注销仓单比例反弹，海外现货紧缺格局进一步巩固，为伦铝价格提供坚实底部支撑，伦铝于5

月14日涨至3651美元/吨，创四年新高。 

【利空信息】

铝主力/氧化铝主力比值季节性

source：同花顺,南华研究
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沪铝-铝合金期货价差和广东光亮铝线精废价差

source：同花顺,南华研究,SMM

元/吨 元/吨沪铝-铝合金期货价差 广东光亮铝线精废价差(右轴)
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最新价格 价格区间预测（周度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

氧化铝 2727 2517-2798 18.95% 30.44%

电解铝 24360 23830-25343 16.27% 74.34%

铝合金 23050 22544-23926 14.74% 58.40%

source：南华研究,同花顺
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1、美联储降息预期持续降温甚至出现加息担忧，美国4月PPI同比飙升6%、CPI同比上涨3.8%均超预期，美

参议院批准偏鹰派的沃什出任美联储主席，市场预计年内维持利率不变的概率约66.8%，甚至存在加息可

能，美元指数维持强势，对以美元计价的铝价形成宏观压制。 

2、国内铝锭社会库存持续累积，截至5月14日电解铝锭库存142.8万吨，虽环比减少1.2万吨，但仍处于近六

年同期最高位，且高库存叠加高铝价、高贴水格局下现货交投清淡，下游畏高情绪浓厚，持货商承压抛货，

华东现货贴水维持在约100-120元/吨，库存消化节奏缓慢。

【现货成交信息】

铝土矿：暂无

氧化铝：

甘肃：

1、成交1万吨，成交价格为2870元/吨。

2.2 下周重要事件关注

1、5 月 16 日：中国国家统计局公布 4 月规模以上工业增加值、1-4 月固定资产投资（不含农户）及 4 月社

会消费品零售总额数据。该组数据全面反映国内工业生产强度、基建与制造业投资力度以及终端消费复苏态

势，是判断铝下游需求景气度的核心指标。若工业增加值超预期回升，将直接提振电解铝消费信心；若基建

与制造业投资增速加快，将显著拉动建筑型材、工业铝型材等核心领域需求，对铝价形成需求端支撑；若消

费数据不及预期，将加剧市场对国内终端需求疲软的担忧，压制铝价上行空间。 

2、5 月 20 日：美国公布至 5 月 15 日当周 EIA 原油库存、俄克拉荷马州库欣原油库存及战略石油储备库存

数据。EIA 库存数据是国际原油市场最权威的供需指标，其影响力度远大于 API 库存数据。若三大库存同步

大幅下降，将显著推升国际油价，进而抬升全球电解铝能源成本，强化铝价成本端支撑；若库存超预期增

加，油价承压回落，铝价底部支撑将有所减弱。 

第三章    盘面价量与资金解读

3.1 内盘解读

周度铝产业链价量和资金解读v2

3.1.1 单边走势与资金动向

当周，有色金属市场资金整体流入铝产业链，沪铝与铝合金成交持仓同步大幅放量，投机活跃度显著提升，

品种间走势分化明显。

其中氧化铝成交量环比减少 4.87%，持仓量环比增加 13.43%。价格位于 2792 附近上下波动，波动区间在

【2722，2878】，周五收于 2727 元 / 吨，周内加仓 51289 手，周内跌 4.25%，振幅 5.48%。做空席位继

续盈利。 
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沪铝成交量环比增加 53.79%，持仓量环比增加 10%。价格位于 24589 附近上下波动，波动区间在

【24290，25100】，周五收于 24360 元 / 吨，周内减仓 22952 手，周内跌 0.25%，振幅 3.32%。空头持

仓仍然占优。

铝合金成交量环比增加 84.11%，持仓量环比增加 84.11%。价格位于 23215 附近上下波动，波动区间在

【22880，23680】，周五收于 23050 元 / 吨，周内加仓 2498 手，周内涨 0.2%，振幅 3.48%。做空席位

仍占优势。

图：氧化铝$沪铝$铝合金重点席位盈亏及持仓
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资料来源：南华投研通、南华研究

3.1.2 期限结构

近端库存压制，远端供应担忧，铝产业链品种期限结构“浅C”结构维持。

3.2 外盘解读

截至5月15日当周，LME 铝价主要位于【3495.00，3690.00】区间波动，最后收于 3572.00美元 / 吨，周内

仓差 -13478 手，环比涨幅 +2%，振幅6.03%。

氧化铝期限结构

source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和驱动
周度铝产业链现货价格和利润跟踪

4.1 估值

4.1.1 成本与利润

铝土矿方面，当周几内亚铝土矿FOB报价为37-39美元/吨，CIF价格报67-68美元/吨，均与上周四持平。海

运费冲高至 36 美元 / 湿吨抬升进口成本，但国内氧化铝厂 94 天高库存压制矿价上行；国产矿供应宽松，山

西、河南低品矿价格承压下行。

氧化铝现货价格窄幅波动，SMM 氧化铝指数周涨 11.75 元 / 吨至 2685.75 元 / 吨，山东、山西、河南等地

价格基本持平，广西地区微跌 5 元 / 吨；受广西新投产能释放及进口氧化铝持续到港影响，行业总库存周增

18 万吨至 670 万吨，供应过剩格局下盈利空间持续被压缩，价格上行乏力。

电解铝方面，SMM A00 铝现货价涨至 24370 元 / 吨；5 月完全成本预计 16200-16600 元 / 吨，行业

LME铝(3个月)收盘价与持仓情况

source：SMM,南华研究,同花顺

手美元/吨 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) 期货收盘价:LME铝(3个月):电子盘
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分项 指标 最新值 2026-05-08 单位 周度变化 周度变化率

电解铝

华东A00现货价 24260 24160 元/吨 100 0.41%

华南A00现货价 24230 24070 元/吨 160 0.66%

华东现货升贴水 -190 -170 元/吨 -20 11.76%

华南现货升贴水 -220 -260 元/吨 40 -15.38%

氧化铝

氧化铝现货（山东） 2660 2655 元/吨 5 0.19%

氧化铝现货（山西） 2675 2670 元/吨 5 0.19%

氧化铝现货（广西） 2680 2685 元/吨 -5 0%

氧化铝现货（河南） 2680 2675 元/吨 5 0.19%

铝合金
ADC12现货价 25450 25300 元/吨 150 0.59%

A356.2现货价 24600 24300 元/吨 300 1.2%

废铝

废铝（生铝）价格 18200 17900 元/吨 300 1.68%

废铝（熟铝）价格 21100 21100 元/吨 0 0.00%

精废价差（含税） 6045 6215 元/吨 -170 -2.74%

加工费
铝杆加工费（华东） 500 540 元/吨 -40 -7.41%

铝棒加工费（佛山） 103 123 元/吨 -20 -16.26%

利润

电解铝完全成本 16560.03 16550.4 元/吨 9.63 0.06%

电解铝即时利润 7809.97 7669.6 元/吨 140.37 1.83%

氧化铝利润 -26.07 -43.61 元/吨 17.54 -40.22%

铝合金利润（ADC12） 675.63 512.58 元/吨 163.05 31.81%

进出口
铝锭进口盈亏 -6419.63 -5059.31 元/吨 -1360.32 26.89%

氧化铝进口盈亏 -48.61 -67.35 元/吨 18.74 -27.82%

source：SMM,南华研究,上海钢联
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100% 产能盈利，4 月平均利润 8303 元 / 吨，本周利润小幅提升，仍居产业链顶端。国内社会库存周降 1.3

万吨至 142.8 万吨，但现货成交清淡限制利润扩张。

加工环节利润分化加剧，铝棒库存周降 2.45 万吨，但加工费普跌 150-300 元 / 吨，利润大幅压缩；铝材整

体开工率 64.2%，线缆、型材利润小幅修复，板带、铝箔利润承压。再生铝 ADC12 价格周涨 200 元 / 吨，

但合规原料成本抬升导致行业持续倒挂，开工率下滑 0.6 个百分点，库存五周连增。

进出口方面，氧化铝进口窗口持续打开，港口库存周增 12.5 万吨压制国内价格；铝材出口订单增长，出口企

业利润相对稳定。

4.1.2 品种比价

4.2 驱动

4.2.1 进出口利润

氧化铝价格两次大涨背后影响因素

source：同花顺,南华研究,上海钢联,SMM

元/吨 元/吨 美元/吨动力煤（4700）：人民币 氧化铝价格(右轴) 几内亚铝矿CIF(右2轴)
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元/吨 元/kwh现金成本 氧化铝价格 阳极价格 电价(右轴)
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中国A356铝合金成本及利润(右2轴)
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铝土矿进口成本抬升、供应节奏偏紧：当周几内亚铝土矿 FOB 报价维持 37-39 美元 / 吨，CIF 价 67-68 美
元 / 吨；散货船海运费冲高至 36 美元 / 湿吨，推升进口到岸成本。几内亚周度出港量环比大幅回落，国内铝
土矿到港量同步下降，虽港口库存仍处 94 天高位，但中期供应预期偏紧，进口端成本压力持续存在。
氧化铝进口持续倒挂、亏损加深：海外氧化铝价格维持高位，西澳氧化铝 FOB 报价 310 美元 / 吨，折合国
内到岸价约 2728 元 / 吨，较国内 SMM 氧化铝指数（2685.75 元 / 吨）高出 42.25 元 / 吨，内外价差倒挂
扩大，进口持续亏损。贸易商进口意愿低迷，海外货源补充有限，氧化铝港口库存仅被动累增，进口利润持
续承压。

电解铝进口窗口深度关闭、亏损走阔：海外中东供应缺口延续、LME 铝库存低位支撑伦铝偏强，国内铝价受
库存高位压制涨幅有限，铝价外强内弱格局强化。当周铝锭内外价差持续倒挂，进口亏损进一步扩大，进口
窗口深度关闭，仅少量长单保税流动，贸易商无主动进口利润空间。
铝加工品出口利润改善、订单支撑增强：内外价差扩大带动加工品出口盈利空间打开，铝杆、铝绞线出口利
润转正且处于较好水平，铝板带出口利润边际改善，出口订单稳步回升。出口盈利修复有效分流国内加工品
供应，缓解内销压力，出口企业利润表现优于内销端。

4.2.2 开工率与库存分析

中国铝土矿到港滞后60天

source：SMM,南华研究

万吨 万吨主要国家铝土矿出港量 中国铝土矿到港量滞后60天(右轴)
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source：SMM,南华研究

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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铝锭+铝棒社会库存与铝锭进口利润

source：SMM,南华研究

万吨 元/吨铝锭+铝棒社会库存（月）滞后6月 铝锭进口利润(右轴)
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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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中国铝板带月度出口利润与出口量变化

source：SMM,南华研究

% 美元/吨
中国铝板带月度出口量同比
中国铝板带出口利润(右轴)
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中国铝型材月度出口利润与出口量变化

source：SMM,南华研究

美元/吨
中国铝型材月度出口量同比
中国铝型材出口利润：右(右轴)
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中国铝箔月度出口利润与出口量变化

source：SMM,南华研究

% 美元/吨
中国铝箔月度出口量同比
中国铝箔出口利润(右轴)
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本周氧化铝行业开工率小幅回升，库存延续累积态势。广西新投产能投产及部分企业复产，带动全国氧化铝
周度开工率升至 75.57%，周度产量环比提升；全产业链氧化铝库存累库 18 万吨至 670 万吨，港口与厂内
库存同步增加，供应宽松格局延续，价格承压运行。
本周铝加工整体开工持平，行业分化延续，铝棒库存明显去化。铝加工整体开工率维持 64.2%，铝线缆受益
出口订单改善开工抬升，铝型材温和修复，铝板带、铝箔受内需走弱拖累开工偏弱；铝棒社会库存周降 2.45
万吨至 23.4 万吨，去库趋势延续。
本周原生铝合金开工持平，再生铝开工下滑、库存持续累库。原生铝合金维持刚需排产，开工率稳定在
58%；再生铝受淡季需求、原料成本高企及合规约束影响，开工率降至 56.4%，再生铝合金锭社会库存连续
五周累库，行业供需偏弱格局未改。

电解铝下游企业开工率回升后，铝水比例上升，铝锭和铝棒去库速度也在加快。

第五章 供需及库存推演

5.1 供需平衡推演

电解铝月度平衡表（万吨）

氧化铝周度开工率：全国季节性

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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中国再生铝合金开工率季节性

source：SMM,南华研究
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铝锭+铝棒去库进度对铝水占比影响

source：SMM,南华研究

万吨 %铝锭+铝棒去库进度（出库-入库）/月频 中国电解铝月度铝水比例：铝水占比(右轴)
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1月 2月 3月 4月（E） 5月（E） 6月（E） 7月（E） 8月（E） 9月（E） 10月（E） 11月（E） 12月（E）
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氧化铝月度平衡表（万吨）

5.2 供应端及推演

2026 年国内新增投产：约 91.4 万吨（净新增 + 置换投产），全部为产能置换 / 技改 / 搬迁，无违规新增，

已触4543 万吨合规天花板。

一季度已投产：约 10 万吨（内蒙古为主），4 月暂无大规模新投，以爬产、达产为主。当前运行产能：大约

4460 万吨，开工率96%，处于高位。

26年中国电解铝新增产能

2026 年 4 月国内氧化铝新建投料 / 已投产产能（广西为主）：
1、已出产品（实质落地）：

（1）广投北海：一线120 万吨 / 年，3 月 18 日投料、4 月 21 日正式出料。

（2）当月实际形成有效新增产能：120 万吨 / 年。

2、4 月已投料、尚未出成品（在建转试产）：

（1）南宁和泰：一线100 万吨 / 年，4 月 14 日投料，预计 5 月中下旬出产品。

（2）东方希望北海：100 万吨 / 年，4 月 27 日投料，预计 6 月初出产品。

当月投料但未达产合计：200 万吨 / 年。

截至5月初，表中数据有变化之处：

特变电工防城港中丝路：2026 年尚未有实质投料 / 投产信息，原计划 2025 年底投产的项目已推迟；

广西和泰隆安：实际为 200 万吨项目，2026 年 4 月才投料试产，预计 5-6 月出产品；

广西广投临港：2026 年 3 月已投产 120 万吨，剩余 80 万吨二期尚未投产；

东方希望北海：2026 年 4 月已投料试产，预计 6 月出产品

2026国内氧化铝投产规划

净进口量 17.57 19.15 24.03 0 21 20 21 21 20 21 20 20

实际消费量 385.2 327.7 385.54 385.54 409.1 393.8 400.0 404.9 401.8 410.3 395.8 405.3

供需平衡 -12.23 -37.49 -21.6 -13.54 -4 -2 6 2 -8 -3 -2 1

source：SMM,南华研究

1月 2月 3月 4月（E） 5月（E） 6月（E） 7月（E） 8月（E） 9月（E） 10月（E） 11月（E） 12月（E）

产量 738.56 660.02 729.74 722.9 725.3 702.7 749.9 752.1 702.7 740.6 742.2 765.6

净进口量 1 0.8 5 0 1 1 0 -1 2 0 0 -1

需求 729.58 666.13 737.49 714.1 739.3 715.7 741.1 742.9 719.6 743.6 719.6 743.6

供需平衡 -9.98 5.31 2.75 8.7 -13 -12 8.8 8.2 -14.9 -3 22.6 20.9

source：上海钢联,南华研究,SMM

地区 企业 新增产能（万吨） 计划投产时间 备注

内蒙古 扎铝二期 35 2025年12月

新疆 天山 20 2025年12月

山西 兆丰 29.4 2026年9月 目前33项土建工程中17项已开工建设，开工率51.5%，取得阶段性成效

总计 84.4

source：南华研究

地区 企业 Q1 Q2 Q3 Q4

广西 广西特变电工-防城港中丝
路新材料科技有限公司 200

广西 广西和泰-广西隆安和泰新
材料有限公司 100

广西 广西广投-广西广投临港工
业有限公司 200

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

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

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



5.3.价格预判

图：电解铝月度均价预判（单位：元/吨、万吨）

资料来源：SMM、南华研究

广西 广西东方希望-北海东方希
望材料有限公司 200

河北 河北文丰-河北文丰钢铝产
业有限公司 160 160

河北 河北新冶金 320

重庆 重庆赛博-重庆市九龙万博
新材料科技有限公司 100

合计 460 360 200 420

实际
产能 120 440 0 420

原因 仅广投一期 120 万吨实际投
产，其余项目均未落地

和泰 200 + 广投二期 80 + 东方希望 200 + 文丰二期 160，合
计 640 万吨，扣除前期偏差后有效新增约 440 万吨

东方希望项目实际 Q
2 投产，无新增

新冶金 320 + 赛博 10
0，进度基本符合

source：南华研究
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