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周度观点01



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

周度观点

Ø 氧化铝方面，矿端国产矿山稳步复采，国产铝土矿均价小幅下跌，后续内陆矿山复产工作持续推进，国产矿存在一定增
量；进口铝土矿价格持稳，受运费高企影响几内亚部分矿企发运量减少，但短期对到港量影响不大。企业低成本矿基本
用尽，氧化铝行业生产成本有所增加。供应端本周氧化铝开工小幅回升，广西某新建产能第一条100万吨生产线已正式
投产出量，贵州某氧化铝企业100万吨复产产能持续推进中，二季度新增产能逐步兑现，氧化铝阶段性供应紧张局面有
所缓解。整体来看，氧化铝供应宽松局面短期难以改变，后续仍有新产能及复产产能持续投放，供应过剩压力下氧化铝
低位承压震荡运行为主，策略上可逢高做空，关注几内亚政策变动及国内反内卷情况。

Ø 电解铝方面，宏观面美4月通胀数据大超预期，再度打压降息预期，美元走强及资金情绪转向致有色金属普跌。基本面
看，供应端电解铝开工基本持稳，辽宁某电解铝企业继续释放复产产能，国内铝锭社会库存受出口强劲拉动开始去库，
钢联数据显示，截至5月11日国内铝锭现货库存 144.4万吨，较上周减少4万吨。需求端表现分化，铝加工整体开工率保
持平稳，外贸出口逐步回暖，再加上新能源、储能等热门产业内需拉动，整体需求韧性较强，部分企业预计5月下旬消
费或有所回暖，汽车、光伏、电线电缆领域需求稳步回升，不过空调箔市场需求低迷。短期宏观面主导，地缘不确定性
仍存，内外表现依旧分化，海外供应端扰动为铝价中期提供较强上行驱动，而短期国内高库存与偏弱需求压制内盘表现，
此前市场传闻部分企业电解槽超负荷运行，上周铝冶炼危废管控新规征求意见稿发布，近期环保监管持续收紧，部分企
业停产整改，电解铝供应边际收紧，近期偏强震荡运行为主，需关注国内铝材出口情况及去库是否能持续。

Ø 风险提示：几内亚矿端扰动，氧化铝厂超预期减产，海外地缘扰动，宏观需求不及预期。



周度重点02



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

矿端：国产矿山稳步复采，国产铝土矿均价小幅下跌

Ø 本周中国国产铝矾土价格略有调整，主要由于局部地区价格调整幅度不一，截至 5 月 14 日，本周中国国产铝矾土均
价 452.7 元/吨，对比上周同期下跌 0.66%。山西地区当前主流含铝 60%，铝硅比为 5.0 品位的国产矿石价格基本位于 
490-530 元/吨左右裸价到厂，河南地区当前主流含铝 60%，铝硅比为 5.0 品位的国产矿石价格基本位于 470-520 元/吨

Ø 国产矿市场变化不大，北方山西、河南两地矿山低位开工率局面仍在延续，多方面政策、检查工作的开展一定程度
继续限制停采矿山的复采复工工作。本周中国国产铝矾土产量 100 万吨，局部地区个别停采矿山稳步复采，少量产
量流入市场，但整体供应依旧较为严峻。后期内陆地区也将继续推进矿山复工复产工作，预计存在一定增量流入市
场的可能。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

矿端：进口铝土矿价格持稳，几内亚部分矿企发运减少

Ø 进口矿石方面，几内亚方面关于铝土矿出口政策本周并
无相关消息传出，但随着西非航线 CAPE船运费始终维持
高位，几内亚方面部分矿企受成本压力影响本月存在减
少矿石发运量的情况，但该部分减量短期内难在中国港
口数据方面有明显体现。现货成交方面，目前由于后续
氧化铝走势不明，叠加港口备有一定量矿石库存，供需
双方对于理想成交价格存在一定价差，现货成交消息偏
少，本周矿石价格在海运费的利多支撑下，走势偏稳。

Ø 截至 2026 年 5 月 14 日，进口几内亚矿石运输至中国北
方港口运费维持在 38-39 美元/吨；中国进口几内亚主流
含铝 45%，含硅 3%现货报价维持在 66-68 美元/吨。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

氧化铝：供应稍有增多

Ø 截至5月14日，中国氧化铝建成产能为 11930 万
吨，开工产能为 8920 万吨，开工率为 74.77%。
较上周76.83%下降。

Ø 本周氧化铝供应稍有增多。广西氧化铝新增产能
稳步释放产量，加之企业复产带来的供应增量，
氧化铝供应偏紧的情况得到改善。广西某新建产
能，其第一条 100 万吨生产线已于 5 月 13 日正
式出货。同时贵州某氧化铝企业建成产能 100 万
吨，目前已推进复产工作。氧化铝供应增量预期
陆续兑现，但目前氧化铝供应仍旧表现为偏紧状
态。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

氧化铝：成本增加，利润减少

Ø 本周（2026.5.9-2026.5.14）中国国产氧化铝价格持
稳运行，本周中国国产氧化铝均价为 2694.78元/吨，
较上周均价 2692.33 元/吨上涨 2.45 元/吨，涨幅为 
0.09%。

Ø 市场多方心态谨慎，铝矾土价格横盘持稳；液碱市
场变化有限，价格小幅波动；市场看涨情绪浓厚，
动力煤市场价格走势上行。企业低价库存消耗殆尽，
用矿成本增加，氧化铝厂生产成本增加。

Ø 本周氧化铝成本小幅增加，价格保持平稳走势，综
合来看本周氧化铝利润较上周减少。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

氧化铝：厂库继续减少，海外成交较少

Ø 本周氧化铝库存继续减少。目前中国氧化铝市
场仍旧处于供应偏紧状态，氧化铝厂内库存持
续降低。

Ø 本周海外氧化铝成交较少，近期成交集中在巴
西，价格相对坚挺。据百川盈孚了解，5 月 6 日
巴西成交 3 万吨氧化铝，巴西 FOB 345.75 美元/
吨，6 月船期；5 月 6 日，巴西成交 3 万吨，巴
西 FOB346.5 美元/吨，6 月上旬船期。截至 5 月 
8 日澳铝 FOB 价格为 307 美元/吨，西澳至中国
北部港口海运费约 35 美元/吨，结合汇率小幅波
动，折算中国北部港口澳铝成本价约 2705 元/吨。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

电解铝：运行产能稳中有增

Ø 本周电解铝行业生产端继续小幅增长，整体暂无减产、
新投产产能出现，辽宁某电解铝企业继续释放复产产能。
截至 2026 年 5 月 14 日，中国电解铝理论建成产能（以
有生产能力的装置计算）4800.4 万吨，理论开工 4473.4 
万吨，较上周增加6万吨。

Ø 截至2026年5月14日，2026年中国电解铝减产规模涉及
209.4万吨，其中已减产0万吨，已确定待减产136.4万吨，
或减产但未明确减产73万吨。中国电解铝总复产规模30
万吨，已复产0万吨， 待复产30万吨，除已复产外年内
还可复产0万吨，预期年内最终实现复产累计30万吨。中
国电解铝行业新产能282.3万吨，已投产18.5万吨，待开
工新产能263.8万吨，除已投产外年内还可投产0万吨，
预期年度最终实现累计232.3万吨。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

电解铝：利润扩大

Ø 成本方面：氧化铝方面，中国国产氧化铝价格持稳运行，本周中国国产氧化铝均价为 2694.78 元/吨，较上周均价 
2692.33 元/吨上涨 2.45 元/吨，涨幅为 0.09%。预焙阳极方面，本周价格暂稳。电价方面，市场看涨情绪浓厚，动力
煤市场价格走势上行；按照电价周期计算，火电电价微涨。水电方面，平水期向丰水期过渡，部分地区水电电价稍
有下跌。综合来说，预计本周电解铝理论成本微跌。

Ø 利润方面：受主要原材料氧化铝价格上涨、预焙阳极价格持稳，电价下跌影响，预计本周电解铝理论成本微跌。现
货铝均价上涨。综合来看，预计本周电解铝理论利润继续扩大。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

电解铝：国内社库持续积累

Ø 本周 LME 铝库存较上周持续减少，目前 LME 铝库
存 34.88 万吨，较上周 35.82 万吨减少 0.94 万吨。

Ø 中国方面，本周铝锭社会库存终见去库，目前库存 
140.16 万吨，较上周 144.10 万吨减少 3.94 万吨。

Ø 5月14日铝锭社会库存（单位：万吨）：上海 4.80，
无锡 56.27，杭州 1.00，南海 39.99，巩义 22.00，沈
阳 0.40，重庆 2.30，天津 2.70，鲅鱼圈 0.10，新疆 
6.50，洛阳 2.90，常州 0.00，广元 1.20。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

电解铝：加工品开工下行

Ø 本周国内铝下游加工龙头企业周度开工率环比持平，整体录
得64.2%。

Ø 本周铝板带开工率环比持稳于72.6%。龙头企业产线保持常
态化生产，但铝价扰动叠加民用普板需求走弱，5月铝板带
龙头开工下行风险逐步累积。

Ø 铝线缆开工率录得67%，环比回升0.4个百分点，铝纹线出口
订单表现显善超预期，预计下周开工率或延续偏强运行态势。

Ø 铝型材开工率环比上行0.8个百分点至56.9%，建筑型材依托
海外出口向好与国内基建订单增量稳步修复工业型材需求韧
性显现、开工稳中有升，行业开工有望保持渐进回暖趋势。

Ø 本周铝箔龙头企业开工率环比上周下跌0.4个百分点至74.3%，
地产竣工低迷、空调排产下滑拖累空调箔订单走弱，成为开
工下行核心拖累，预计5月铝箔开工重心逐步下移。



资料来源：SMM、同花顺、wind、钢联、彭博、百川盈孚、公开资料整理、东吴期货研究所

铝合金：开票收紧+需求不足，开工回落
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