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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，国产矿山受安全、环保及防汛等检查工作影响开工持续维持低位，国产矿供应紧张局面持续，价格基本持稳；进口矿
方面，受几内亚配额收紧预期下抢进口影响，5月份我国铝土矿进口量创近年单月进口新高，其中几内亚单月进口量达1960万吨，目
前几内亚政策仍未政策落地，市场观望情绪加深，叠加雨季来临几内亚发运量减少，进口矿价格维持高位；近期市场传出有关几内
亚大型矿企因成本因素压减开工、减少发运，但短期来看对于国内原料供应无太大影响。国内氧化铝供应呈现南北分化，广西部分
新建产能已满产运行，山西部分企业受赤泥库影响停产中，北方氧化铝供应偏紧，南方港口持续累库，供应相对宽松。综合来看，
短期矿端扰动及几内亚政策预期下氧化铝价格有支撑，震荡运行为主，需关注几内亚配额变化情况，中长期看国内新产能持续投放
中，供应过剩压力仍存，逢高空为主。

Ø 电解铝方面，宏观面，周内地缘缓和霍尔木兹海峡通航，铝价大幅回吐地缘溢价，不过周末伊朗再次袭击霍尔木兹海峡通行船只，
地缘仍存在一定反复可能；美联储6月议息会议维持利率不变，沃什及其他官员整体表态偏鹰，年内加息预期大幅升温，美元持续走
强打压有色金属，宏观利空驱动较强。基本面看，海外中东产能有复产预期但被动减产的产能复产所需时间预计较长，印尼电解铝
产能释放进度或有所加快；国内内蒙古霍煤鸿骏扎哈淖尔35万吨新产能二段陆续释放、新疆天山铝业剩余12万吨继续推进中，上周
国内运行产能小幅增加至4510万吨附近，近期虽有查超产消息传出但对实际运行产能影响不大，高利润下企业超负荷生产意愿较强。
国内库存继续去化且去库幅度加大，不过库存绝对值仍处在110万吨以上高位，高库存对铝价压制力度较强。需求端，加工品开工率
持续回落，行业淡季效应持续加深，出口局部存在韧性，电网特高压订单形成少量支撑，内需全线疲软，多数板块开工承压，仅铝
线缆短期维持高位震荡，其余品种延续走弱趋势。综合来看，短期地缘缓和及美联储转鹰等宏观利空主导下铝价大幅走弱，不过海
外中期供应缺口仍存，且国内社库去库提速，铝价下方有一定支撑，预计铝价短期偏弱震荡，下方空间有限。

Ø 风险提示：美联储政策走向，几内亚出口配额政策超预期收紧，国内新产能投放节奏超预期，下游需求不及预期。



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：供应收紧，价格持稳

Ø 国产矿供应紧张局面未有扭转，各地常规化检查工作仍在推进，矿山开工维持低位。目前北方山西、河南两地矿山
开工率低位的局面仍无好转，矿山安全、环保以及防汛等监察工作的开展，对于矿山作业仍形成明显制约。市场现
货流通量偏低，两地进口矿使用比例较高，供应短缺对于价格的利好支撑较为有限。南方地区本周国产矿市场运行
也相对平稳，目前市场流通量仅保证下游企业生产刚需，企业表示市场优质品位现货采购难度较大，氧化铝价格虽
有回涨，但成本压力依旧相对显著，短期对于采购价格暂无调整计划，多维持前期定价。

Ø 本周国产铝矾土市场价格走势偏稳。截至6 月25 日，本周中国国产铝矾土均价453.9 元/吨，对比上周同期持平。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/吨左右裸价到厂，贵州地区当前主流含铝60%，铝
硅比为6.0 品位的国产矿石价格基本位于480-540 元/吨左右裸价到厂。
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矿山高品位利润 矿山低品位利润
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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：5月矿石进口量创新高，进口铝土矿价格持稳

Ø 进口矿石方面，海关总署数据显示，截至2026 年5 月，2026 
年中国铝矾土进口总量达到10075.8 万吨。5 月单月进口铝矾
土2302.98 万吨，再度刷新历年单月进口数量高点，其中单月
进口几内亚铝土矿数量达到1960 万吨，同样刷新历年单月进
口几内亚矿数量高点。

Ø 近期市场传出有关几内亚大型矿企受成本等因素影响灵活调
整生产，以及也有其他矿企由于成本压力加剧存在压减开工
负荷、减少发运量的情况，但短期来看对于下游工厂原料供
应暂无直接影响。

Ø 价格方面，目前市场多方看法不一，市场现货流通有限，价
格走势较为僵持。截至2026 年6 月25 日，进口几内亚矿石运
输至中国北方港口运费维持在34-35 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70-71 美元/吨。
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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：供应稍有增加

Ø 本周氧化铝供应稍有增多。广西部分新建产能
第二条生产线于端午假期期间出料，目前一期 
240万吨产能已处于满产运行状态。山西部分企
业受赤泥库影响停产，目前处于系统清空过程
中，仍有一定氧化铝产出。整体来看，氧化铝
供应稍有增多，北方氧化铝供应偏紧，南方氧
化铝供应相对宽松。

Ø 截至6 月25 日，中国氧化铝建成产能为11930万
吨，开工产能为9300 万吨，开工率为77.95%。
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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：利润小幅增加

Ø 本周（2026 .6.18-2026.6.25）中国国产氧化铝价格上涨，
本周中国国产氧化铝均价为2761.46 元/吨，较上周均价
2728.13 元/吨上涨33.33 元/吨，涨幅为1.22%。

Ø 铝矾土市场活跃度较低，价格暂时平稳运行；液碱库存压
力仍存，价格涨跌均有，整体变化有限；市场利好减弱，
动力煤价格暂时平稳。综合来看，本周氧化铝成本变化有
限。，而价格方面，北方氧化铝价格大幅上涨，综合导致
氧化铝利润水平明显增加。整体来看，本周氧化铝利润有
所增加。
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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

Ø 本周氧化铝库存有所减少。本周氧化铝供应仍
旧表现较为紧张，氧化铝工厂库存有所减少。
加之部分企业停产，库存快速去化。

Ø 本周海外氧化铝市场表现冷清，暂无现货成交
消息传出。截至6 月25 日澳铝FOB 价格为310 
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 2735 元/吨。
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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：行业开工小幅增加

Ø 供应方面，内蒙古以及新疆净增产能持续释放，电解铝行业
理论开工产能较上周增加 12 万吨致4509.90 万吨。

Ø 生产消息：内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司扎哈淖尔分公
司 35 万吨新产能中的一段 4 月完成投产，二段陆续释放产能。
新疆生产建设兵团第八师天山铝业有限公司剩余 12 万吨新产
能继续投产。

Ø 截至 2026 年 6 月 11 日，截至 2026 年 6 月 25 日，中国电解
铝理论建成产能（以有生产能力的装置计算）4806.4 万吨，
理论开工 4509.90 万吨。2026 年中国电解铝减产规模涉及 
123.4 万吨，其中已减产 11 万吨，已确定待减产 112.4 万吨，
或减产但未明确减产 0 万吨。2026 年中国电解铝总复产规模 
30 万吨，已复产 30 万吨，待复产 0 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。，
2026 年中国电解铝行业新产能219.3 万吨，已投产 47 万吨，
待开工新产能 172.3 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219.3 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：成本微增，利润收窄

Ø 成本方面：氧化铝方面，中国国产氧化铝价格上涨，本周中国国产氧化铝均价为 2761.46 元/吨，较上周均价2728.13 
元/吨上涨33.33 元/吨，涨幅为 1.22%。预焙阳极方面，本周预焙阳极采购价格持稳。电价方面，市场利好减弱，动
力煤市场价格涨跌不一；按照电价周期计算，火电电价微涨。水电方面，逐渐进入丰水期，部分地区水电电价有所
下跌。综合来说本周电解铝理论成本增加。

Ø 利润方面：氧化铝价格上涨影响，本周电解铝理论成本继续增加，国内现货铝均价下跌。综合来看本周电解铝理论
利润收窄。
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中国电解铝成本模型：利润



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：国内社库去库幅度加大

Ø 本周 LME 铝库存较上周继续降库，目前 LME 铝
库存31.02 万吨，较上周 31.80 万吨减少 0.78 万吨。

Ø 国内方面，本周铝锭社会库存继续去库，目前库
存 116.48 万吨，较上周 126.18 万吨减少 9.7 万吨。

Ø 6 月25 日铝锭社会库存（单位：万吨）：上海3.70，
无锡 48.24，杭州 1.10，南海29.69，巩义 18.70，
沈阳 0.10，重庆2.10，天津 1.80，鲅鱼圈 0.10，新
疆 6.45，洛阳 2.70，常州 0.60，广元 1.20。

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

20
13

-0
8-

28

20
14

-0
8-

28

20
15

-0
8-

28

20
16

-0
8-

28

20
17

-0
8-

28

20
18

-0
8-

28

20
19

-0
8-

28

20
20

-0
8-

28

20
21

-0
8-

28

20
22

-0
8-

28

20
23

-0
8-

28

20
24

-0
8-

28

20
25

-0
8-

28

LME电解铝分国别库存

亚洲 欧洲 美洲

0

20

40

60

80

100

120

140

160

01
-0
1

01
-1
3

01
-2
6

02
-0
9

02
-2
2

03
-0
5

03
-1
6

03
-2
6

04
-0
6

04
-1
6

04
-2
7

05
-0
9

05
-2
0

05
-3
0

06
-1
0

06
-2
0

07
-0
3

07
-1
5

07
-2
8

08
-1
0

08
-2
2

09
-0
4

09
-1
8

09
-3
0

10
-1
7

10
-3
0

11
-1
1

11
-2
4

12
-0
7

中国电解铝现货库存（万吨）

2026年度 2025年度 2024年度 2023年度

0 

20,000 

40,000 

60,000 

80,000 

100,000 

120,000 

20
23

-0
9-

28

20
23

-1
2-

28

20
24

-0
3-

28

20
24

-0
6-

28

20
24

-0
9-

28

20
24

-1
2-

28

20
25

-0
3-

28

20
25

-0
6-

28

20
25

-0
9-

28

20
25

-1
2-

28

20
26

-0
3-

28

上海保税区铝锭库存



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：加工品开工持续回落

Ø 铝板带：本周铝板带龙头企业开工率环比下滑 0.6 个百分点至 70.6%，周内铝价大幅下探大幅冲击市场情绪，下游提货
意愿明显走弱，部分小型加工厂与作坊企业被迫停产；需求端呈现内外分化格局，出口仍保有韧性，5 月出口量 31.99 
万吨，环比小幅下滑 2%、同比上涨 15%，出口企业在手订单饱满，但国内民用普板终端需求持续疲软，出口仅能形成
有限对冲，叠加消费淡季到来、铝价波动扰乱采购节奏，预计 7 月铝板带开工将继续承压下行。

Ø 铝线缆：铝线缆开工 69.4% 环比持平，靠前期在手订单维持高位；出口利润倒挂新单萎缩，仅特高压长线订单托底，
短期高位震荡，预计7 月出口订单耗尽后开工走弱。

Ø 铝型材：铝型材开工 54.4%，环比降 0.3 个点；铝价回落小幅提振备货、储能型材需求向好，但中小企业接单差、地产
淡季拖累，利好难抵需求疲软，开工延续下行。

Ø 铝箔：铝箔龙头企业开工率环比下滑 0.5 个百分点至 72.1%，7-8 月传统淡季效应提前显现，药箔需求断崖式下滑、软
包需求持续走弱，部分铝箔企业因订单不足安排间歇性放假；出口端仅小幅托底，5 月铝箔出口 11.94 万吨、环比上升 
4%，但本周铝价急跌严重打击市场心态，下游提货意愿不足，加工企业梳理订单、延迟备货类订单排产，7 月淡季进
一步深化后，包装箔、空调箔需求持续疲软叠加铝价波动，预计铝箔开工率将继续走低。

60

65

70

75

80

85
1月

3日
1月

16
日

2月
2日

2月
12

日

2月
27

日

3月
9日

3月
20

日

3月
30

日

4月
12

日

4月
23

日

5月
7日

5月
17

日

5月
28

日

6月
6日

6月
18

日

6月
29

日

7月
14

日

7月
28

日

8月
11

日

8月
25

日

9月
8日

9月
22

日

10
月

13
日

10
月

27
日

11
月

10
日

11
月

24
日

12
月

8日
12

月
22

日

SMM铝箔周度开工率

2023年 2024年 2025年 2026年



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
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