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策略摘要 

铝：春节后三个交易日，美国关税问题影响反应殆尽，商品价格受宏观因素影响偏强走

势，沪铝价格较春节前上涨 300 元/吨。现货市场方面处于有价无市状态，下游尚未复产

复工。供应端虽然受利润丰厚刺激，四川广西地区复产提上日程，但规模有限，供给压

力依旧不大。社会库存累库幅度较往年同期相对较少，去库节点有提前的可能性，下游

规模性复苏在正月十五之后。铝价供需方面商务利空消息，预计震荡偏强走势为主，关

注消费复苏情况及宏观因素影响。  

氧化铝：氧化铝现货价格快速回落，电解铝企业采购仍以贴水成交为主，目前北方最低

成交价格 3350 元/吨，西南最低成交价格 3700 元/吨。个别氧化铝厂面临生产亏损的局

面，但尚未听到减产计划，氧化铝厂向上负反馈欲压低铝土矿采购价格，现货市场铝土

矿暂无更低成交价格，向上传导或为困难而漫长的。氧化铝新增产能提前备货的刚性需

求，港口进口矿库存低位且处于下滑趋势，GAC 暂无恢复消息，预计进口矿难以形成趋

势性下跌，叠加 1 季度长单定价的标杆，因此预期进口矿 90-100 美元/吨存在较强支撑。

氧化铝当下生产边际最高成本 3800 元/吨，现货价格进一步下跌可能引发氧化铝厂检修

或推迟新增产能投放进度，因此预计氧化铝现货价格继续下跌空间较为有限，但暂无上

涨驱动力。                                                                                                                                                                                                             

投资逻辑 

■ 市场分析 

铝方面：沪铝价格震荡偏强，截至 2025/2/7 当周，伦铝价增加 0.75%至 2628 美元/

吨，沪铝主力较此前一周增加 1.78%至 20600 元/吨。 LME 铝现货升贴水(0-3)由上周的

-1.76 美元/吨变动至 4.87 美元/吨。 

供应方面，截止 2 月 7 日当周，电解铝周度运行产能基本保持平稳。电解铝建成产能

4513 万吨，运行产能 4385 万吨，周度环比持平，开工率 97.1%。四川广西地区电解铝

计划进行复产，涉及规模 30 万吨左右，初步预期 2 季度完成复产，预计供应端小幅增

加，但供给压力依旧不大。  

需求方面，正值消费淡季，开工率所回落。根据 SMM 数据显示，国内铝下游铝型材

龙头企业开工率较上周上涨 33.8%至 61.3%，铝板带平均开工率较上周上涨 0.4%至

63.4%，铝箔平均开工率较上周上涨 1.3%至 72.7%，铝线缆平均开工率较上周下跌-8%至

45%。 

库存方面，截至 2025-02-05，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 65.4 万吨，比上周春节
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前增加 16.2 万吨，铝棒库存 27.5 万吨，比春节前增加 5.14 万吨。截止 2025/2/7，LME

铝库存 56.77 万吨，较上周同期减少-2.01 万吨。季节性累库幅度暂未超预期，关注后期

去库时间节点。 

氧化铝方面，截至 2025/2/7 当周，氧化铝主力价格周内减少-4.66%至 3481 元/吨。 

供应方面：截止 2 月 7 日当周，根据阿拉丁数据统计，氧化铝全国建成产能 10702 万

吨，运行产能 9205 万吨，周度环比增加 135 万吨，开工率 86%。山东新增产能产量陆

续释放，河北一氧化铝厂预计 3 月份投料 4 月底出产品，尚未有工厂因利润问题而有

减产计划，预计供应端仍将稳步增加。 

成本方面：截止 2 月 7 日当周，进口矿价格暂无更新成交情况，贸易商报价 110-113 

美元/吨，下游采购商则谨慎应对。氧化铝价格下跌过快，导致氧化铝厂实时利润大幅

缩减，部分氧化铝厂面临亏损风险，对于远期矿石的采购极为谨慎。目前氧化铝厂的

采购策略是尽量压低矿价，如果无法采购到合适的矿石，则暂时以使用长单矿为主，

保持低库存的状态。 

库存方面：截至 2 月 7 日，全国氧化铝库存量 381.3 万吨较上周增加 2.2 万吨。电解铝

厂原料库存 282.5 万吨，周度环比减少 2.8 万吨，电解铝厂目前仍以压价采购策略为

主。站台和港口库存 88.3 万吨，周度环比增加 4.6 万吨，仓单库存 3.3 万吨。 

策略 

单边：铝：震荡偏强  氧化铝：中性。 

■ 风险 

1、海外矿石发生超预期扰动。2、宏观政策超预期扰动。 
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图 1: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨  图 2: 国内铝价及升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3: LME 铝季节性升贴水丨单位：美元/吨  图 4: 国内铝季节性升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5: 进口铝土矿价格丨单位：美元/吨  图 6: 国产铝土矿价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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图 7: 国产铝土矿产量丨单位：万吨  图 8: 进口铝土矿到港量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: 液碱价格丨单位：元/吨  图 10: 山西进口矿氧化铝生产成本丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 11: 氧化铝日均产量丨单位：万吨  图 12: 氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 13: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨、美元/吨  图 14: 氧化铝净进口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: 氧化铝总库存丨单位：万吨  图 16: 电解铝厂内氧化铝库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 17: 电解铝周度产量丨单位：万吨  图 18: 铝水比例丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 19: 预焙阳极价格丨单位：元/吨  图 20: 其他辅料价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 21: 电解铝利润丨单位：元/吨  图 22: 电解铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 23: LME 铝季节性库存丨单位：万吨  图 24: 铝社会库存季节性丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME SMM 华泰期货研究院 
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图 25: 铝棒社会库存季节性丨单位：万吨  图 26: 上海交易所铝库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 27: 电解铝出库数据丨单位：万吨  图 28 铝棒出库数据丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 29: 铝型材龙头企业周度开工率丨单位：%  图 30: 铝线缆龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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图 31: 铝板带龙头企业周度开工率丨单位：%  图 32: 铝箔龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 

 

图 33: 再生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：%  图 34: 原生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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