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综述：高位博弈下的震荡格局

核心观点：

国内电解铝运行产能达 4455.93 万吨，逼近政策天花板 4500 万吨，增量弹性不足，供给

刚性；需求端呈现结构性分化，建筑型材与光伏订单受地产低迷拖累明显走弱，但新能源汽

车及电网基建需求韧性仍存，部分对冲内需疲软。低库存仍为核心支撑，电解铝库存为 61.19

万吨，LME 库存 49.48 万吨，相对低位持续抑制下跌空间。目前电解铝库存累积中断，月度库

存减少 0.8 万吨，累库与去库或将转换。成本与宏观扰动交织：美联储降息乐观预期​与低库

存支撑构成上行驱动，但累库幅度可能超预期、现货贴水压力及氧化铝成本支撑弱化压制反

弹空间，多空因素复杂博弈，沪铝或将维持 19000-22200 区间震荡，重点参考区间上沿。操

作建议上，激进者可区间操作，稳健者暂时观望，等待明确信号指引，需及时关注传统旺季

需求表现及库存变化情况。
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一、沪铝行情回顾

11 月沪铝加权指数整体呈现冲高回落、高位震荡格局，价格核心运行区间为 21300-22200

元/吨。月初，在美联储降息预期升温、中美关税磋商达成共识等宏观利好推动下，铝价延续

10 月底强势上涨态势，沪铝加权指数于月中刷新年内高点，达 22150 元/吨​。中下旬随着宏

观利多逐步被市场消化，铝价进入高位震荡阶段。​低库存支撑与需求分化构成市场核心矛盾：

一方面，国内铝锭社会库存持续处于历史同期偏低位置；另一方面，高铝价抑制下游采购意愿，

建筑型材等传统需求领域表现疲软。沪铝价格呈现上有阻力、下有支撑的震荡格局，月涨 1.5%。

图 1：沪铝行情 图 2：沪铝主力合约基差

来源：钢联数据，安粮期货

二、市场分析

1、供应端

（1）氧化铝供应宽松，面临过剩压力

10 月，氧化铝国内运行产能 9640 万吨，较上月减少 60 万吨，同比+16.57%；氧化铝 10

月产量 796.7 万吨，同比+11.88%，供应量大于需求量，供给宽松。​ 分区域，广西云南等南

方地区前期检修产能集中恢复，运行产能环比增加近 200 万吨；山西河南北方地区复产推进，

产能增约 70 万吨，但山东因成本压力降低负荷。氧化铝面临产能过剩压力，库存及仓单持续

增加，基本面整体偏弱。其价格承压下行，使得电解铝冶炼成本下降，底部价格支撑有所松动。

此外，铝土矿供应保持宽松，后续下行压力不减。
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图 3：氧化铝运行产能及同比 图 4：氧化铝产量及同比

来源：钢联数据，安粮期货

（2）电解铝产能见顶，供应高位过剩

据钢联数据统计，电解铝 10 月运行产能 4455.93 万吨，同比增长 2.17%，接近 4500 万吨

天花板，限制中长期增量。10 月电解铝产量达 380.26 万吨，同比+2.74%，开工率高达 97.47%。

供给端大幅变化的可能性不大，但产量总体仍小幅增加，且有新产能投放的计划。新增产能多

为置换或技改项目，增量较为零星，难以对整体供应格局产生显著影响。云南​ 丰水期水电支

撑运行产能，但铝水比例下滑至 70.78%​ ​ ，环比-5.94%，增量空间受限于产能指标，西南

地区产能释放节奏平稳；新疆、内蒙古依托低电价维持产能，但碳排放成本攀升抑制扩产意愿。

图 5：电解铝运行产能 图 6：电解铝产量

来源：钢联数据，安粮期货

（3）俄铝主导进口结构

10 月电解铝铝进口量 51.51 万吨，同比+12.81%，国际贸易冲突导致贸易流向转变，进口

主要来源为俄铝，俄铝进口占比为 36%。进口窗口阶段性关闭，海外货源冲击有限，原铝净进

口量同比大幅增加，但绝对数量对国内市场影响相对可控。

图 7：电解铝进口量 图 8：俄铝进口占比
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来源：钢联数据，安粮期货

2．需求端

（1）传统建筑消费行业承压

房地产各项数据依然负增长，传统消费领域季节性走弱。1-10 月房地产开发投资累计

73562.7 亿元，累计同比-14.7%，降幅较上月缩小 0.2%。1-10 月累计竣工面积 34861 万平方

米，累计同比-16.9%。1-10 月房地产累计施工面积 652939.03 万平方米，累计同比-9.4%。商

品房累计销售面积 71982 万平方米，累计同比-6.8%。

图 9：房地产累计开发投资 图 10：房地产累计竣工面积

图 11：房地产累计施工面积 图 12：商品房累计销售面积

来源：钢联数据，安粮期货

（2）新兴领域需求仍具韧性
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10 月汽车产量 335.87 万辆，较上月增加 8.29 万辆，同比+12.09%；其中新能源汽车产量

177.2 万辆，较上月增加 15.5 万辆，同比+21.12%，轻量化趋势推动单车用铝量提升 40%，带

动铝板带、压铸件需求维持高景气。

图 13：汽车产量及同比 图 14：新能源汽车产量及同比

来源：钢联数据，安粮期货

（3）电力光伏

10 月电网工程累计投资额 4824 亿元，累计同比 7.2%。全国电网工程投资完成额保持同比

较快增长趋势。当前铝线缆行业正式进入密切的交货周期，行业开工率将持续向好趋势，在特

高压与输变电工程订单的接力下，配合各省份的配网协议库存等订单支撑，铝线缆消费预计仍

保持较快增速。9月光伏利用率 95%，同比-2.96%，贡献有限。

图 15：电网工程累计投资额及同比 图 16：光伏利用率

来源：钢联数据，安粮期货

3．库存端

11 月底，国内电解铝现货库存 61.19 万吨，较上月末减少 0.8 万吨，库存累积中断；国

内期货库存 6.63 万吨，与上月末持平；LME 铝期货库存 49.48 万吨，较上月末减少 0.15 万吨，

以亚洲仓库增量为主，但注销仓单比例低位，现货流动性偏紧。虽然国内电解铝库存虽仍处于

低位，但库存持续累积，需关注累库幅度变化。
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图 17：国内外铝现期货库存 图 18：2022-2025 年电解铝现货库存

来源：钢联数据，安粮期货

4．成本利润端

10 月电解铝加权平均完全成本为 15771 元/吨，较上月减少 147 元/吨，同比-11.87%；理

论利润为 5255 元/吨，较上月增加 406 元/吨，同比+82.4%。当前利润处于较高水平，支撑高

开工。

图 19：电解铝加权平均成本 图 20：电解铝月度利润

来源：钢联数据，安粮期货

三、行情展望

​ 短期来看，宏观层面美联储降息的乐观预期驱动铝价上行，以及库存相对低位给予支撑，

供应端刚性约束持续，需求端步入传统淡季，铝价或将维持高位震荡走势；但随着电解铝库存

持续累积或氧化铝成本支撑弱化，铝价或将面临下行风险。整体来看，预计沪铝以 19000-22200

元/吨区间震荡为主，但若电解铝库存累计幅度加大，或者传统旺季需求表现及美联储降息程

度低于预期，铝价或将进一步下探。



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

8 / 8

免责声明
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