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要点

铝：短期供需均不会有大幅变化，产量微幅波动为主。进

口也不会有大幅变化。后期国内消费总体趋于放缓，部分

细分终端市场逐步进入淡季，但消费总体仍有韧性。四季

度新能源汽车或延续高增长，带动总体消费。出口退税取

消对短期铝材出口有一定冲击，但出口最终会通过内外价

格强弱变化得以维持。而在氧化铝价格继续上涨，成本持

续攀升给予价格较强支撑。操作上可考虑逢低做反弹。关

注后期冶炼厂运行变化。

氧化铝：北方进入采暖季，污染天气有趋增态势，阶段性

限产或增多。山东置换产能投放后面临对应老产能停产的

压力。这都限制氧化铝产量爬升。近期海外供应的脆弱性

也愈发加剧，这主要源于几内亚政府进一步对 GAC 的冻结

带来铝土矿供应减少进而引发海外氧化铝减产的可能。海

外现货价格继续飙升。国内消费端持续强劲。电解铝检修

减产伴随新投，总体变化不大。由于前期长单执行情况普

遍较差，西北铝厂未能实现备库，厂内原材料库存持续下

降，备库需求愈加强烈。短期供给端难有明显增量的情况

下，现货供应短缺的形势仍难缓解，现货价格上涨的趋势

也难改。期货价格受资金及宏观面情绪影响或有反复，但

现货持续上涨的情况下期货支撑强。短线可考虑期现套利

操作为主。
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铝：出口政策打压但成本继续攀升，铝价或筑底企稳

氧化铝：供应不确定大，现货强势不改

一、一周行情回顾

本周铝价大幅回调。一方面多头高位止盈；另一方面特朗普交易卷土重来。特朗普胜

选并将掌控参众两院，引发不确定性担忧，美元指数大幅上涨，施压铝等金属价格。沪铝

主力合约子 21000 元/吨以上高位连日下跌至 20500 元/吨水平。不过周五企稳反弹，成本

持续攀升以及价格大幅回调后消费表现的弹性给予价格反弹动力。沪铝主力合约重回

20800 元/吨。一周跌幅收窄至 4%。周五夜盘，取消铝材出口退税的消息重挫沪铝，主力合

约一度跌至 20300 元/吨，最终收于 20460 元/吨。

本周氧化铝期货价格震荡回调，这主要受风险监管措施，投资资金减持，使得盘面回

调。期货主力合约子 5400 元/吨高位一度跌至 5070 元/吨水平。但现货强势不改，期现价

差扩大，盘面后期企稳反弹，主力合约收于 5267 元/吨，一周跌 2.03%。周五夜盘则在铝

价大跌拖累下震荡走弱。本周氧化铝现货价格则继续上涨，因供应短缺的情况未有改变。

国内外供给端不确定性增加，海外铝土矿供应扰动大，而国内采暖季环保扰动增多，另外

山东新产能投放后对应旧产能面利关停压力。这都是的氧化铝供应短缺加剧，国内外现货

价格继续大涨。国内现货价格上涨至近 5600 元/吨。

本周外盘铝价延续跌势。市场对即将上任的特朗普其执政带来不确定性担忧情绪严重，

美元指数飙涨，打压外盘铝价。LME 三月期铝价一度跌破 2500 美元/吨，最低 2485 美元/吨。

周五得益于中国取消铝材出口退税的政策，伦铝飙升。因市场担忧出口退税取消后，中国铝

材出口将大受打压而大幅下降，引发海外供应铝供应减少。LME 三月期铝价一度飙升至 2700

美元/吨以上，最高 2730 美元/吨。最终收于 2656.5 美元/吨，一周由跌转涨 1.12%。

http://www.xinhu.cn


公司网址：http://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

二、现货市场情况

本周国内现货回暖，虽然部分终端市场消费趋弱，但总体消费有韧性，尤其在铝价大幅

回调后，下游补库行为增多，上周价格大涨抑制的消费得以释放。贸易商接货积极性也较高，

而持货商则转为挺价惜售。期间华东、华南两地呈强弱转换的情况，华南市场到货少，库存

去化明显，现货市场活跃度较华东市场强。华东市场主流成交价格由 21500 元/吨回落至

20650 元/吨，之后又反弹至 20850 元/吨。华南市场则在 21350 元/吨回落至 20700 元/吨上

下，两地价差明显收窄。

本周现货价格维持升水状态。临近交割，现货升水有所收窄，由升水 80 元/吨收敛至升

水 30 元/吨。不过在价格进一步下跌之际，基差再度走强至 80 元/吨水平。本周 LME 现货合

约升贴水逐步回升，由贴水 37 美元/吨水平收敛至贴水 23 美元/吨水平。

传统旺季结束，部分终端市场订单下降，不过也存在年底赶订单的情况，消费总体有韧
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性。上周前期下游接货情况尚可，不过随着价格飙涨，接货热情骤降。因此上周下游企业接

货量有明显波动，各消费地仓库出库量先升后降，总体变化不大。Mysteel 数据显示上周铝

厂出库量小幅回落至 13.5 万吨，较前一周减少 0.5 万吨。同期铝棒出库量则有所下降，铝型

材企业对价格更为敏感，接货量明显下降。Mysteel 数据显示上周铝棒出库量减少 0.7 万吨

至 4.9 万吨。

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 1.3 万吨至 71.9 万吨。本周注销仓单同样下降，一

周同样减少 1.3 万至 31 万吨，占比则下降至 43.16%。
图 5：伦铝每日库存变化（单位：吨）

资料来源：iFind 新湖期货研究所

本周上期所铝库存继续下降，一周减少 3.57 吨至 23.37 万吨。库存下降主要在江苏，一

周减少近 2.8 万吨，河南库存也下降 8107 吨，其他地区也小幅下降。本周仓单继续下降，一

周减少 4431 吨至 14.03 万吨。
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近期产量实际变化不大，虽然个别铝厂减产、检修，总体运行平稳。传统旺季结束，消

费有季节性趋弱态势，不过在价格回落之际，消费表现出一定弹性。虽然前期在途铝锭集中

到货后，铝锭库存阶段性回升，但在接货增加的情况下，后期库存又快速回落，这使得本周

总体库存并未有明显累库。Mysteel 数据显示，本周铝锭社会库存先升后降，一周仍去库 0.3

万吨至 56.4 万吨，降至往年同期相对低位。绝对价格下跌也刺激铝型材企业主动补库，叠加

市场到货仍偏低，本周铝棒社会库存继续下降。Mysteel 数据显示本周铝棒库存则下降 0.9

万吨至 11.6 万吨，即便如此仍处于相对高位。后期消费随价格企稳反弹难有进一步改善，去

库将逐步放缓。

四、行情展望

特朗普胜选并将掌控参众两院，引发市场对未来美国政策方向不确定性的担忧，尤其是

美国对他国的关税政策或引发全球经济活力的下降，美式霸权的强化或对其他经济体的造成

更大伤害。在特朗普正式上台前，不确定性的担忧将持续，市场情绪波动继续扰动有色金属

价格。
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基本面看，原材料氧化铝价格继续大幅上涨，电解铝利润不断受积压，亏损面呈扩大之

势。不过即便陷入亏损，考虑到前几年的利润状况好及减产带来更大成本，铝厂暂不会有规

模性减产发生。仍以个别铝厂检修为主。而近期贵州双元铝业 10 万吨新建产能正稳步启动。

短期电解铝运行产能总体变化不大。而进口也以小幅波动为主，供给端总体平稳。

消费方面，旺季结束，部分细分终端市场新订单有下降苗头，不过在新能源汽车维持高

增长态势以及光伏企稳回暖、部分终端市场年末赶工的带动下，国内消费暂无明显走弱。而

出口并未见明显下降，且总体趋稳。

总体看，短期供需均不会有大幅变化，产量微幅波动为主。进口也不会有大幅变化。后

期国内消费总体趋于放缓，部分细分终端市场逐步进入淡季，但消费总体仍有韧性。四季度

新能源汽车或延续高增长，带动总体消费。出口退税取消对短期铝材出口有一定冲击，但出

口最终会通过内外价格强弱变化得以维持。而在氧化铝价格继续上涨，成本持续攀升给予价

格较强支撑。操作上可考虑逢低做反弹。关注后期冶炼厂运行变化。

氧化铝方面，北方进入采暖季，污染天气有趋增态势，阶段性限产或增多。山东置换产

能投放后面临对应老产能停产的压力。这都限制氧化铝产量爬升。近期海外供应的脆弱性也

愈发加剧，这主要源于几内亚政府进一步对 GAC 的冻结带来铝土矿供应减少进而引发海外氧

化铝减产的可能。海外现货价格继续飙升。国内消费端持续强劲。电解铝检修减产伴随新投，

总体变化不大。由于前期长单执行情况普遍较差，西北铝厂未能实现备库，厂内原材料库存

持续下降，备库需求愈加强烈。短期供给端难有明显增量的情况下，现货供应短缺的形势仍

难缓解，现货价格上涨的趋势也难改。期货价格受资金及宏观面情绪影响或有反复，但现货

持续上涨的情况下期货支撑强。短线可考虑期现套利操作为主。
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