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综述：区间震荡，等待方向

核心观点：

国内电解铝运行产能达 4483.93 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，建筑型材需求受地产低迷影响，而新能源汽车领域需求相对

稳定，部分对冲内需疲软。库存端，电解铝呈现季节性累积趋势，当前库存为 132.58 万吨，

库存绝对值相较于历史水平为偏高。成本与宏观扰动交织：供给刚性与行业成本线支撑构成

上行驱动，但累库幅度可能超预期、现货贴水压力压制反弹空间，多空因素复杂博弈。宏观

上受情绪影响，价格或将反复波动，需观察多空力量的消长。电解铝累库周期和宏观情绪相

互博弈，方向不甚明朗，短期建议采取谨慎观望的态度。投资者决策需密切关注库存变化、

需求表现等关键变量的指引。
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一、沪铝行情回顾

2026 年 3 月沪铝加权指数整体呈现冲高回落、宽幅震荡格局，价格核心运行区间为

23500-25500 元/吨。受地缘政治与基本面影响，沪铝主力合约从月初 24450 元/吨附近一度冲

高至 26185 元/吨的历史高位，随后回落至 25000 元/吨区间震荡，全月振幅超过 7%。中东局

势的实质性恶化成为本月行情的核心驱动力，伊朗对巴林铝业和阿联酋环球铝业的直接打击，

标志着供应风险已从物流中断转化为产能冲击。全月沪铝市场在宏观驱动与基本面季节性转弱

之间反复博弈，价格呈现上有阻力、下有支撑的震荡格局，月涨 4.21%。

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

2月，氧化铝国内运行产能 9170 万吨，较上月减少 160 万吨，同比+0.55%；氧化铝 2月

产量 713 万吨，同比-0.77%，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，产能增加

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，供应相对刚性

据钢联数据统计，电解铝 2 月运行产能 4483.93 万吨，同比增长 2.68%，接近 4500 万吨

天花板，限制中长期增量。2月电解铝产量达 346.58 万吨，同比+3.31%，开工率高达 97.08%。

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 70.82%，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

2 月电解铝铝进口量 42.66 万吨，同比-12.47%，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 43%。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。



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

5 / 8

图 7：电解铝进口量 图 8：俄铝进口占比

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。2026 年 2 月房地产开发投资累计

9612 亿元，累计同比-11.1%。2 月累计竣工面积 6320 万平方米，累计同比-27.9%。2 月房地

产累计施工面积 535372 万平方米，累计同比-11.7%。2 月商品房累计销售面积 5084 万平方米，

累计同比-23.1%。

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
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（2）新兴领域需求相对韧性

2月汽车产量 167.24 万辆，较上月减少 77.74 万辆，同比-20.47%；其中新能源汽车产量

69.4 万辆，较上月减少 34.7 万辆，同比-21.85%，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

11 月电网工程累计投资额 5604 亿元，累计同比 5.9%。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。1月光伏利用率 94.3%，同比-0.11%，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

3月底，国内电解铝现货库存 132.58 万吨，较上月末增加 36.4 万吨，库存季节性累积；

3月国内期货库存 37.04 万吨，较上月增加 16.98 万吨；LME 铝期货库存 44.07 万吨，较上月
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末减少 4.08 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。国内电解

铝库存有所累积，需关注累库幅度变化。

图 17：国内外铝现期货库存 图 18：2022-2026 年电解铝现货库存

来源：钢联数据，安粮期货

4．成本利润端

氧化铝价格是主导电解铝成本方向的关键因素。虽然当前其价格相对弱势，但电力、预焙

阳极等成本的潜在上涨会部分抵消氧化铝降价的影响，使得综合成本在一定区间内获得支撑。

2月电解铝加权平均完全成本为 15565 元/吨，较上月减少 77 元/吨，同比-7.46%；理论利润

为 7821 元/吨，较上月减少 623 元/吨，同比+111.16%。利润处于高水平，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，市场仍受宏观面影响为主，美联储货币政策路径、中东地缘局势演变等宏观

因素将继续影响市场风险偏好，建议谨慎操作。基本面供给刚性及行业成本线给予支撑，季节

性需求疲软及累库周期使铝价承压，或将维持高位震荡走势，但若宏观利好予以配合，价格将

获得上行动力；中长期看，若电解铝库存累积幅度加大，则可能对铝价构成压力。
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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。


