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大宗商品 

铝：EGA 复产提速，供应偏紧溢价面临回吐 
 

本周核心观点：本周铝价冲高回落，从 7 月至 8 月上旬的持续反弹行情告一段落。

宏观上，美国 7 月 CPI、PPI 数据印证通胀持续降温，市场对于美联储 9 月加息的

预期明显回落，但该利好未能对铝价形成有效支撑，难以扭转价格回调趋势。基本

面上，据 SMM 铝锭库存持续去化但下半月存在放缓预期。海外供应端阿联酋 EGA

披露 AlTaweelah 铝厂复产进度较市场此前预期有所提速，前期交易的供应偏紧溢

价面临回吐。我们认为，当前铝价宏观利多支撑有限，基本面短期国内去库放缓预

期增大，长期供应压力不减，铝价面临回调压力。 

铝价回落，升水续降。截止 2026 年 8 月 14 日，国内长江有色 A00 铝价收于 23865

元/吨，环比上周-0.42%，SHFE 铝价收于 23885 元/吨，环比上周-0.6%。截至 8

月 14 日，LME 铝收于 3245 美元/吨，环比上周-0.76%。伦沪比价溢价率由上周

4.4%缩小到 4.2%。本周，日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）287.5 美元/吨，环比

上周-6%；欧洲 P1020A 铝锭完税价升水 475 美元/吨，环比上周-2%。 

美国 7月 CPI、PPI双双降温，交易员不再完全计价年内加息。据金十数据，本周

美国 7 月 CPI 和 PPI 数据显示通胀继续降温，市场对美联储 9 月加息的预期明显

下降。联邦基金期货显示，交易员对 9 月加息的定价已降至约 35%，利率交易员

不再完全计价年内加息。 

国内运行产能周环比持平，EGA 预计 2027 年一季度复产完成。本周国内电解铝

企业运行产能 4499.5 万吨，环比持平。本周电解铝产量 86.7 万吨，环比持平。

海外供应方面，据 SMM，阿联酋 EGAAlTaweelah 铝厂 3 月 28 日遇袭关停。目

前全厂 1262 台电解槽已有 18%重启，产量预计 2027 年一季度恢复至事故前水平。 

传统淡季制约延续叠加高温扰动，下游开工率微降至 59.9%。本周铝加工企业平

均开工率为 59.9%，较上期-0.2 个 pct。本周铝型材开工率较上期-0.8 个 pct，铝

线缆开工率 62.4%，较上期+0.4 个 pct，铝板带开工率较上期持平，铝箔开工率

较上期持平。 

铝棒累库幅度增加。截至 2026 年 8 月 14 日，根据 Mysteel 统计，国内铝锭库存

94.8 万吨，环比-5 万吨；国内铝棒库存 23.98 万吨，环比+2.68 万吨。截至 2026

年 8 月 14 日，LME 铝库存 24.8 万吨，环比-0.17 万吨。全球库存 143.61 万吨，

环比-3.13 万吨。 

铝价走弱，吨盈利回落。2026 年 8 月 14 日，长江现货铝价 23865 元/吨，环比

-0.42%；按照行业 90 分位测算，现金成本 163864 元/吨，完全成本 17426 元/

吨，行业 90 分位吨净利（不含税）4373.86 元；按照 100%自备电测算，完全成

本 16055 元/吨，环比-0.03%，行业即时吨净利（不含税）5184 元，环比-1.2%。 

风险提示：宏观经济波动带来的风险、地缘冲突快速缓和、国内电解铝供给扰动的

风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险等。 
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1.价格：铝价回落，升水续降 

截止 2026 年 8 月 14 日，国内长江有色 A00 铝价收于 23865 元/吨，环比上周-0.42%，

SHFE 铝价收于 23885 元/吨，环比上周-0.6%。截至 8 月 14 日，LME 铝收于 3245 美元

/吨，环比上周-0.76%。伦沪比价溢价率由上周 4.4%缩小到 4.2%。 

本周，日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）287.5 美元/吨，环比上周-6%；欧洲 P1020A 铝锭

完税价升水 475 美元/吨，环比上周-2%。 

图表1：铝价走势（元/吨；美元/吨）  图表2：日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）（美元/吨） 

 

 

 

   

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：欧洲 P1020A 铝锭完税价升贴水（美元/吨）   

 
 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  

 

2.宏观：美国 7 月 CPI、PPI 双双降温，交易员不再完全计价年内加息 

据金十数据，本周美国 7 月 CPI 和 PPI 数据显示通胀继续降温，市场对美联储 9 月加息

的预期明显下降。联邦基金期货显示，交易员对 9 月加息的定价已降至约 35%，利率交

易员不再完全计价年内加息。 

本周美元指数震荡，截至 8 月 14 日，收报 99.6391，周环比+0.04%。 
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图表4：美元指数  图表5：美国核心 PCE&CPI 当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

 

3.供给：国内运行产能周环比持平，EGA 预计 27 一季度复产完成 

根据百川盈孚，本周国内电解铝企业运行产能 4499.5 万吨，环比持平。本周电解铝产量

86.7 万吨，环比持平。海外供应方面，据 SMM，阿联酋 EGA 半年度业绩报告披露

AlTaweelah 铝厂复产进度，该厂 3 月 28 日遇袭关停。全厂 1262 台电解槽已有 18%重

启，产量预计 2027 年一季度恢复至事故前水平。 

1） 本周无新增减产。截至 2026 年 8 月 14 日，2026 年中国电解铝已减产 11 万吨。全

部来自山东魏桥铝电有限公司。 

2）本周无新增复产。截至 2026 年 8 月 14 日，2026 年中国电解铝无待复产产能。 

3）本周无新增投产。截至 2026 年 8 月 14 日，2026 年中国电解铝新产能 219.3 万吨，

已投产 58 万吨。 

图表6：电解铝企业已减产、拟减产情况（单位：万吨） 

省份 企业 总产能 现运行产能 已减产 减产时间 已确定减产 
或减产但未明

确 

新疆 
新疆农六师铝

业有限公司 
163 163 0 待定 28  

河南 
河南豫港龙泉

铝业有限公司 
60 50 0 2026/8 32  

山东 
山东魏桥铝电

有限公司 
454 419 11 2026/5 0  

山西 
山西兆丰铝电

有限责任公司 
22.5 19 0 2026/9 19  

青海 
青海桥头铝电

有限责任公司 
30 30 0 2026/12 10  

云南 
云南其亚金属

有限公司 
35 35 0 2026/12 21  

内蒙古 
内蒙古锦联铝

材有限公司 
125 105 0 2026 年四季度 2.4  

 合计   11  112.4  
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资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：电解铝企业拟投产、在建产能可投产情况（单位：万吨） 

省份 企业 新产能 已投产 始投产时间 

年内另在建且

具备投产能力

新产能 

预期年内还可

投产 

预期年内最终

实现累计 

新疆 

新疆农六师铝业

有限公司准东分

公司 

28 0 待定   28 

内蒙古 
内蒙古东山铝业

有限公司 
20 0 2026 年四季度   20 

新疆 
新疆华章铝业有

限公司 
20 0 2026 年 8-9 月   20 

云南 
云南宏泰新型材

料有限公司 
23 0 待定   23 

云南 
云南宏合新型材

料有限公司 
11 11 2026/5   11 

山西 
山西兆丰铝电新

材料有限公司 
29.4 0 2026/9   29.4 

青海 
青海桥头铝电有

限责任公司 
10 0 2026/12   10 

新疆 
新疆其亚铝电有

限公司 
21 0 2026/12   21 

广西 
广西隆林百矿铝

业有限公司 
7.5 0 2026 年年末   7.5 

内蒙古 

内蒙古霍煤鸿骏

铝电有限责任公

司扎哈淖尔分公

司 

35 35 2026/1   35 

新疆 

新疆生产建设兵

团第八师天山铝

业有限公司 

12 12 2026 年 5 月底   12 

内蒙古 
内蒙古锦联铝材

有限公司 
2.4 0 2026 年四季度   2.4 

 总计 219.3 58  0 0 219.3 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 
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图表8：国内电解铝产能周度运行情况统计（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表9：国内电解铝周度产量（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

4.需求：传统淡季制约延续叠加高温扰动，下游开工率微降至 59.9% 

截至 2026 年 8 月 14 日，铝加工企业平均开工率为 59.9%，较上期-0.2 个 pct。本周铝

型材开工率较上期-0.8 个 pct，铝线缆开工率 62.4%，较上期+0.4 个 pct，铝板带开工

率较上期持平，铝箔开工率较上期持平。 
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图表10：国内电解铝月度表观需求（万吨）  图表11：铝加工行业平均开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表12：铝型材开工率（%）  图表13：铝线缆开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表14：铝板带开工率（%）  图表15：铝箔开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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5.库存：铝棒累库幅度增加 

1) 国内方面，截至 2026 年 8 月 14 日，根据 Mysteel 统计，国内铝锭库存 94.8 万吨，

环比-5 万吨；国内铝棒库存 23.98 万吨，环比+2.68万吨；国内铝锭+铝棒库存118.78

万吨，环比-2.32 万吨； 

2) 海外方面，截至 2026 年 8 月 14 日，LME 铝库存 24.8 万吨，环比-0.17 万吨。全球

库存 143.61 万吨，环比-3.13 万吨。 

3) 下游加工企业方面，截至 2026 年 8 月 14 日，铝板带箔企业原料库存 22.45 万吨，

环比-0.45 万吨；成品库存 50.48 万吨，环比+0.53 万吨。 

图表16：国内铝锭总库存走势（万吨）  图表17：国内铝棒总库存走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表18：国内铝锭年度社会库存走势对比（万吨）  图表19：国内铝棒年度总库存走势对比（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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图表20：国内铝锭及铝棒总库存走势对比（万吨）  图表21：国内铝锭及铝棒总库存走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表22：全球铝年度总库存走势对比（万吨）  图表23：LME 铝期货库存变动（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表24：铝板带箔企业原料库存（万吨）  图表25：铝板带箔企业成品库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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6.盈利：铝价走弱，吨盈利回落 

截至 2026 年 8 月 14 日，长江现货铝价 23865 元/吨，环比-0.42%；按照行业 90 分位

测算，现金成本 163864 元/吨，完全成本 17426 元/吨，行业 90 分位吨净利（不含税）

4373.86 元；按照 100%自备电测算，完全成本 16055 元/吨，环比-0.03%，行业即时

吨净利（不含税）5184 元，环比-1.2%。 

图表26：按照 100%自备电测算，电解铝成本构成（元/吨） 

 

资料来源：wind，SMM，Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表27：按 100%自备电测算，铝价与即时盈利（元/吨）  图表28：电解铝成本曲线（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，SMM，Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：wind，SMM，Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

7.进出口：1-6 月我国累计进口原铝 129 万吨，同比增长 2.92% 

根据 Mysteel 的数据显示，6 月我国原铝进口 16.71 万吨，环比减少 19.74%，同比下降

13.15%；原铝出口 3.84 万吨，环比增加 72.97%，同比增加 95.45%。1-6 月，我国累

计进口原铝 129 万吨，同比增加 2.92%；累计出口 11.41 万吨，同比增长 31.7%。 

8.全球年度供需平衡 

从全年供需角度，考虑到海外复产预期提升，我们上调了海外供给，预计 2027、2028

年电解铝供需或将从短缺转为过剩。 
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图表29：电解铝平衡表（万吨） 

 

资料来源：SMM，阿拉丁，百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

 

风险提示 

1、宏观经济波动带来的风险 

2、地缘冲突快速缓和 

3、国内电解铝供给扰动的风险 

4、下游消费不及预期的风险 

5、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 

 

 

 

 

  

单位: 万吨 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

全球电解铝产量 7,043      7,213      7,359      7,358      7,695      8,126      

同比 2.6% 2.4% 2.0% 0.0% 4.6% 5.6%

中国 4,152      4,293      4,390      4,526      4,517      4,520      

同比 3.6% 3.4% 2.3% 3.1% -0.2% 0.1%

海外 2,891      2,921      2,969      2,831      3,178      3,606      

同比 1.3% 1.0% 1.7% -4.6% 12.2% 13.5%

全球铝材消费量 9,505      9,775      10,089    10,319    10,682    11,143    

同比 2.3% 2.8% 3.2% 2.3% 3.5% 4.3%

新能源车 386        487        585        683        779        872        

占比 4.1% 5.0% 5.8% 6.6% 7.3% 7.8%

同比 32.5% 26.3% 20.1% 16.8% 14.1% 11.9%

光伏 741        1,007      1,210      1,102      1,159      1,305      

占比 7.8% 10.3% 12.0% 10.7% 10.9% 11.7%

同比 69.6% 35.9% 20.2% -8.9% 5.2% 12.6%

泛新能源领域同比 32.6% 20.2% -0.6% 8.6% 12.3%

传统领域 8,360      8,276      8,285      8,441      8,622      8,811      

占比 76.5% 84.7% 82.1% 81.8% 80.7% 79.1%

同比 -2.3% -1.0% 0.1% 1.9% 2.1% 2.2%

全球再生铝消费量 2,464      2,583      2,698      2,903      3,098      3,218      

占比 25.9% 26.4% 26.7% 28.1% 29.0% 28.9%

同比 4.6% 4.8% 4.5% 7.6% 6.7% 3.9%

全球电解铝消费量 7,041      7,192      7,391      7,416      7,584      7,926      

占比 74.1% 73.6% 73.3% 71.9% 71.0% 71.1%

同比 1.5% 2.2% 2.8% 0.3% 2.3% 4.5%

全球电解铝供需平衡情况： +剩余/(-缺口) 2            21          -32 -59 111 200

过剩/短缺幅度 0.0% 0.3% -0.4% -0.8% 1.4% 2.5%
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