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综述：中东铝厂遇袭，价格短期向好

本周看法：中东铝厂遇袭，价格短期向好

上周看法：构造头部区域

逻辑判断：

1.利润：电解铝周度利润处于较高水平，为 6498.77 元/吨，环比减少 1006.88 元/吨，同

比增长 163.95%，未来仍存在供应增加预期。

2.库存：国内电解铝库存 136.35 万吨，较上周增加 1.25 万吨，同比增长 65.67%，库存

呈现季节性累积，需及时关注变化。

3.基差与价差：现货贴水 48 元/吨，01-05 合约价差为 155 元/吨，总体呈现 Contango 结

构，各合约间价差相对较小。

结论：宏观上，伊朗袭击巴林铝业与阿联酋环球铝业工厂，这两家铝厂电解铝产能合计约

280 万吨，占全球产能的 3.5%。此次事件导致市场对中东地区铝供应链中断的担忧急剧升温，

成为本周铝价的核心上行驱动。趋势上，利润处于绝对高位，库存季节性累积，电解铝行情逐

步由方向不明的第二象限转移到做空的第一象限。即基于绝对价格水平高企，若未来库存持续

累积，可能对价格形成压力。综合来看，短期市场若有利好配合，价格或将进一步获得上行动

力，但长期来看，做空思路不变，铝价处于绝对高位，面临着巨大压力，建议保持观望，警惕

风险。投资者决策应密切关注库存变化、宏观环境等关键变量的指引。

风险点：1.库存变化；2.国内外形势。

一、成本利润端：氧化铝相对弱势，利润绝对高位

氧化铝价格：截至 3 月 27 日，氧化铝全国现货价格 2767.40 元/吨，涨 38.4；河南氧化

铝均价 2778 元/吨，涨 45。

预焙阳极：3月 27 日，山东预焙阳极均价 5324 元/吨，与上周持平，同比增长 2.07%。

利润：截至 3月 27 日，电解铝加权平均成本 17137.27 元/吨，周度增加 74.88 元/吨，同

比下滑 6.05%；利润为 6498.77 元/吨，周度减少 1006.88 元/吨，同比增长 163.95%。
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图一：氧化铝价格 图二：电解铝成本利润

数据来源：钢联数据，安粮期货

二、库存端：电解铝季节性累库，库存高位

电解铝库存：截至 3月 27 日，国内电解铝现货库存 136.35 万吨，较上周增加 1.25 万吨，

同比增长 65.67%；国内电解铝期货库存 40.82 万吨，较上周增加 0.46 万吨。电解铝现货库存

呈现季节性累积，需关注库存变化。

LME 铝库存：截至 3月 27 日，LME 铝期货库存 42.52 万吨，较上周减少 1.12 万吨，周度

库存小幅减少，同比下滑 10.13%。国外库存偏低，为铝价提供一定支撑。

图三：电解铝库存 图四：LME 铝库存

数据来源：钢联数据，安粮期货

三、供需分析：产能接近天花板，需求表现一般

产能产量：本周周度电解铝产量 86 万吨，较上周增加 0.03 万吨，同比增长 2.75%。2 月

电解铝运行产能 4483.93 万吨，同比增长 2.68%，接近行业 4500 万吨天花板。电解铝 2 月产

量 346.58 万吨，产量同比增长 3.31%，电解铝产能利用率高达 97.08%。

进口：2月电解铝进口量 42.66 万吨，同比下滑 12.47%。沪伦比回升至 7.8，保税区铝锭

流入量环比增长 30%，缓解部分供应压力。
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图五：电解铝产量 图六：电解铝进口量

数据来源：钢联数据，安粮期货

铝型材：2月，铝型材开工率 16.92%，环比下滑 57%，同比下滑 50.83%，地产新开工低迷，

建筑订单疲软。

铝板带箔：2月铝板带箔开工率为 67.48%，环比下滑 8.17%，同比下滑 4.2%，包装领域订

单相对稳定。

铝杆：2月铝杆开工率 41.9%，环比下滑 17.84%，同比下滑 14.14%，电力行业带动有限。

未锻造铝材：2月未锻造铝材出口量为 43 万吨，较上月减少 11 万吨，同比增长 16.22%。

图七：铝型材开工率 图八：铝板带箔开工率

图九：铝杆开工率 图十：未锻造铝材出口量

数据来源：钢联数据，安粮期货
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四、价差结构

期现价格：上周沪铝主力合约 2605 开盘 24100 元/吨，收盘 23935 元/吨，跌幅-0.35%。

周内最高价 24180 元/吨，最低价 23270 元/吨，成交量 174.7 万。现货方面，电解铝现货均价

23636 元/吨，较上周减少 932 元/吨；LME 铝现货价 3282.5 美元/吨，跌 76.5。

基差分析：AL2605 合约周内基差走弱，由升水转为贴水状态，3月 27 日基差为-48 元/吨，

反映近期现货供应宽松。

期限结构：3月 27 日，电解铝近远月合约总体呈现 Contango 结构，各合约间价差较小，

相对平水。

图十一：电解铝基差 图十二：LME 铝价格

数据来源：钢联数据，安粮期货

五、技术分析

沪铝加权在 2021-2025 年间处于大三角收敛形态，并于 25 年 9 月突破三角区间上沿，回

踩确认后正式开启震荡上行趋势，价格已突破 24790 元/吨这一历史高点，创上市以来新高达

26225 元/吨，市场波动加剧，短期维持震荡上行走势，但沪铝周 K 各项指标均出现背离，例

如铝价突破前高可 MACD 并未创新高，反映上涨动力不足，因此市场需警惕若未来基本面支撑

不足，价格可能出现回调风险。

小结：受宏观影响，上周铝价震荡下跌。基本面，电解铝供给充足，运行产能接近行业天花板；

需求背离，建筑行业萎靡，新能源提供支撑，部分对冲淡季需求弱势，高铝价抑制下游补库。

库存端季节性累积，需关注库存变化。综合来看，基本面疲软与产能释放并行，高位震荡但弱

预期未改。
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免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，

但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预

测，且并不承诺任何有关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容

的投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载

之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。


