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要点

铝：成本高企，亏损较大或引发一定检修减产，但短期规

模性减产的情况仍不会发生，叠加一部分产能启动，因此

产量仍以稳定为主。虽然进口亏损加剧，对进口量有一定

影响，但俄罗斯铝继续流入，进口量变化不会有大幅变

化。消费季节性趋弱，不过在春节前赶单及备库的带动下

总体库存仍有一定去化。短期铝价或震荡调整，但中期下

行趋势难免。操作上建议以反弹做空思路为主。

氧化铝：近期国内产量无显著增加，不过随着山西复产的

100 万吨产能释放产量，后期产量将有一定提升。另外海

外供应紧张缓解，出口量趋降，这都将使得国内供应趋

增。而消费端，下游电解铝运行暂不会有显著变化，实际

消费总体平稳。不过当前库存仍处于极低水平，电解铝厂

氧化铝库存虽企稳并小幅回升，但同样极低，仍有备库需

求。供应紧张局势总体趋于缓解，但短期也难快速转松。

氧化铝现货价格以小幅缓慢下跌为主。由于期货盘面仍大

贴水，叠加近期仓单快速减少，短期期现有收敛态势。近

月合约或偏强运行。操作上可考虑期现套利操作，而远月

合约则可以反弹做空对待。
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铝：基本

氧化铝：现货

一、一周行情回顾

本周铝价震荡下行，虽然库存继续去化，但难挡消费走弱预期。另外成本回落预期强，

成本支撑松动。本周前期盘面震荡试探性上行，但反弹无果。主力合约一度接近 2 万元/吨

关口。随后重新走弱，主力合约跌至 19700 元/吨水平，最低 19710 元/吨，周五收于

19795 元/吨，一周跌 0.9%。周五夜盘低开下行，之后反弹，微盘微收跌。

本周氧化铝期货价格前期震荡走弱，后期小幅反弹。现货价格转跌，供应宽松预期占

上风使得盘面下跌。期货主力合约一度跌至 4600 元/吨水平。不过后期仓单大量注销流入

流通，引发挤仓担忧，叠加近期盘较现货贴水扩大，有收贴水的趋势。这时候周内后期盘

面小幅反弹，主力合约回升至 4750 元/吨上下，一周跌 1.31%。周五夜盘震荡小幅收高。

本周现货市场晋豫两地价格持续小幅下调，下游电解铝现货采购积极性下降，而持货商出

货换现意愿较强，使得现货价格松动，不过这局限于晋豫地区，其他地区现货价格依旧坚

挺。反映总体供应尚未明显转松。多数地区现货价格仍在 5760 元/吨偏上。

本周因圣诞假期外盘仅三个交易日，伦铝呈现震荡反弹走势，总体波动也不大。美元指

数高位震荡，后期有所回落，给予铝价阶段性反弹机会。LME 三月期铝价短暂攀升至 2570 美

元/吨水平。不过价格反弹并不坚定，海外宏观面尤其是特朗普 2.0 带来的不确定性担忧仍萦

绕市场，持续对铝价造成压力。
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二、现货市场情况

本周国内现货市场前期表现火热，华东、华南两地买方接货情绪高涨，由于市场到货偏

少，库存持续去化，流通货源一度紧张。但随着下游企业阶段性备库完成，贸易商也进入年

末关账阶段性，接货减少，市场交投明显降温，成交量回落。周内华东市场主流成交价格在

19800 元/吨上下窄幅波动，华南市场主流成交价格在 2 万元/吨上下波动，两地价差维持在

200 元/吨水平。

本周现货升贴水逐步回升，现货由贴水 100 元/吨逐步收窄至贴水 20 元/吨。本周 LME 现

货合约升贴水有所回升，由贴水近 40 美元/吨回升至贴水 30 美元/吨以内。

年末总体消费趋于季节性走弱，不过不乏年关工程集中赶工交付的情况，尤其是近期铝

价大幅下跌，刺激赶工加速。此外铝价跌至相对低位，铝加工厂也纷纷主动入市采购备库，
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部分贸易商也积极逢低补库，这都促成近期出库情况大幅上升。Mysteel 数据显示上周铝厂

出库量回升至 16 万吨，较前一周增加 2.4 万吨。近期华南地区铝型材企业接货赶订单的情况

较普遍，不过其他地区并未有类似情况，铝棒总体消费趋弱的态势未有实质性改变。这使得

近期铝棒总体出口表现维持偏弱状态。Mysteel 数据显示上周各消费地铝棒出库量微增值 4.5

万吨水平。随着消费进一步走弱，预计出库量逐步回落。

图 4：国内主要消费地铝锭、铝棒出库量统计

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

三、库存变化情况

本周 LME 铝库存继续下降，一周减少 9500 吨至 65.3 万吨。本周注销仓单则大幅攀升，

一周增 7352 万吨至 36 万吨，占比则上升至 55.18%。

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 1.11 万吨至 20.11 万吨。库存下降主要在广东，

一周减少近万吨，重庆也下降 2680 吨，而江苏库存则增 2162 吨。本周仓单同样继续下降，

一周减少 1.06 万吨至 7.04 万吨。
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年末部分终端企业集中赶工交付，叠加铝价大幅下跌也刺激铝加工企业备库以及贸易商

补库。而近期产量则无显著变化，且市场到货量仍偏低，这都使得近期铝锭库存加速去化。

Mysteel 数据显示，本周铝锭上海库存再降 4.7 万吨，为近期以来单周去库量最大。近期华

南地区铝型材市场消费也有年末翘尾表现，赶工赶单的情况较普遍，对铝棒采购力度明显加

大，不过其他地区则表现平平，铝棒消费总体趋弱，库存也较往年提早进入累库周期。

Mysteel 数据显示，本周铝棒库存累增 1.45 万吨至 12 万吨，明显高于往年同期 10 万吨以下

的库存量。预计春节前仍有一定赶单以及备库情况，这使得铝锭社会库存继续下降，但降幅

或逐步放缓。

四、行情展望

近期宏观面处于相对真空期，国内宏观政策面仅限于消息层面，无实际落地政策。美国

近期劳动力市场数据、经济数据也未带来明显扰动。
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基本面看，近期电解铝检修停槽伴随投产，由于亏损加剧部分工厂减产检修，与此同时

置换后新建产能、技改产能逐步启动，因此运行产能总体变化不明显，产量也基本稳定。由

于进口亏损加剧，进口量有一定下降，但总体变化也不大。短期供应仍以平稳为主。

消费方面，淡季消费总体趋弱，但仍不乏春节前赶单的情况，一方面部分工程赶工交付；

另一方面为满足春节长假后订单即使交付，节前下游铝加工企业通常有赶单的情况。另外，

加工厂、贸易商节前也会提前备一定库存，以便春节长假过后能快速恢复运行。这都使得市

场呈现阶段性消费回暖的现象。不过随着赶单、备库结束，消费将明显下降。

成本端，近期氧化铝现货价局地稳步下跌，成本端有明显松动。不过由于铝价重心下移，

短期电解铝企业利润仍难改善。

总体看，成本高企，亏损较大或引发一定检修减产，但短期规模性减产的情况仍不会发

生，叠加一部分产能启动，因此产量仍以稳定为主。虽然进口亏损加剧，对进口量有一定影

响，但俄罗斯铝继续流入，进口量变化不会有大幅变化。消费季节性趋弱，不过在春节前赶

单及备库的带动下总体库存仍有一定去化。短期铝价或震荡调整，但中期下行趋势难免。操

作上建议以反弹做空思路为主。

氧化铝方面，近期国内产量无显著增加，不过随着山西复产的 100 万吨产能释放产量，

后期产量将有一定提升。另外海外供应紧张缓解，出口量趋降，这都将使得国内供应趋增。

而消费端，下游电解铝运行暂不会有显著变化，实际消费总体平稳。不过当前库存仍处于极

低水平，电解铝厂氧化铝库存虽企稳并小幅回升，但同样极低，仍有备库需求。供应紧张局

势总体趋于缓解，但短期也难快速转松。氧化铝现货价格以小幅缓慢下跌为主。由于期货盘

面仍大贴水，叠加近期仓单快速减少，短期期现有收敛态势。近月合约或偏强运行。操作上

可考虑期现套利操作，而远月合约则可以反弹做空对待。
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