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报告摘要  

2026 年二季度，国内铝合金市场在多重供给扰动下呈现显著的供需错配格局，价格走

势明显强于原铝。年中以来，驱动再生铝合金价格独立走强的核心逻辑正在发生边际

变化。 

供应端，供给紧张的极值状态或已见到拐点。1、铝合金进口亏损从 2000 元/吨收窄至

600 元/吨，预计 7-8 月重回净进口；2、废铝进口亏损虽未趋势性收窄，但随着海外原

铝复产补充铝元素缺口，进口窗口中期有望打开；3、国内 "反向开票" 带来的票据困

局在政策与市场的双向调节中有望逐步缓解。三步合力，废铝及铝合金供给最紧张的

时期或已过去。 

消费端，铝合金直面汽车行业的结构性疲软，ADC12 下游 63%集中于汽车领域，消费

压力较大，而原铝受益于出口、电力、新能源等结构性需求，消费韧性更强。 

策略上，随着铝价高位回落并充分反应海外电解铝复产投产预期，AL-AD 期货价差从 

7 月初近乎归零走扩至 235 元/吨，当前仍处于中低位区间。供给端原铝受国内产能天

花板和欧洲成本支撑约束下行有底，铝合金则面临进口修复与消费疲软的双重压力，

价差存在进一步走扩的空间，建议关注多铝空铝合金的套利机会。 

 

风险 

1、美国加息影响 

2、地缘政治扰动 

3、原油价格超预期波动 
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2026 年 2 季度，国内铝合金市场在多重供给扰动下，呈现出显著的供需错配格局，价

格走势明显强于原铝，其背后逻辑可从以下几个层面展开：1、中东冲突造成当地电解

铝厂减产，停产事件迅速点燃外盘做多情绪，LME 铝价在短期内快速攀升，内外盘走

势的显著分化导致沪伦铝比值急剧下行，一度触及历史低位区间。比值的极端压缩意

味着进口倒挂严重——无论是废铝还是铝合金锭。随着美元走强及市场对美联储加息

预期的重新定价，同时前期停产的海外电解铝厂逐步传出复产计划，供给修复预期进

一步压制铝价。而前期的影响已经造成国内废铝、铝合金供应紧张的局面，铝合金库

存快速走低，价格呈现抗跌表现。2、与进口货源持续偏紧形成共振的是，国内废铝市

场在上半年同步迎来供给冲击。多地税务部门针对废铝回收行业的"反向开票"政策执行

情况展开专项核查，导致废铝回收环节的合规成本上升。进口废铝进不来、国产废铝

收不到，国内再生铝合金企业面临原料"两头围堵"的窘境，铝合金厂被迫压产、减产，

行业开工率明显下滑。 

供应端进口方面边际性开始出现转变 

根据海关数据统计，1-6 月中国铝合金净进口累计 19.5 万吨，累计同比下滑 53.8%，6

月份呈现净出口 1.21 万吨。沪伦除汇比在 6 月 2 日达到极致 0.96 随后开始修复，随后

开始明显修复，按照我们的进口模型计算，铝合金进口亏损从 2000 元/吨收窄至 600 元

/吨，而这个收窄的过程中汇率影响极为有限，预计 7 月或 8 月中国铝合金将重回净进

口状态，这将成为供应端边际扭转的第一步。 

根据海关数据统计，1-6 月废料累计净进口 98.13 万吨，累计同比下滑 3%，与铝合金净

进口情况相似，废铝进口同样呈现大幅收缩。但二者背后的驱动因素有所不同——铝合

金进口萎缩主要是内外比值压缩导致的阶段性贸易倒挂，而废铝进口的下降还主要由于

海外废铝供应收紧的因素。根据我们废料进口模型计算目前仍面临亏损 800 元/吨，且

亏损尚未趋势性收窄，表明当前海外废料供应趋于紧张，内外废料价差并未受到沪伦比

值收敛的传导。但长期看随着海外原铝的复产和投产补充铝元素缺口，内外比值的进一

步收敛，废料进口窗口有望再次打开，如果说铝合金进口恢复是国内再生铝供应端边际

扭转的第一步，那么废铝进口窗口的重新打开将成为第二步。 

供给扭转的第三步即是国内票据问题的边际修复，票据困局是上半年国内废铝供给收缩、

价格坚挺的核心内因之一。多个地区针对再生铝"反向开票"已实施重点稽查，企业实际

可获取的合规反向开票额度较前期大幅缩减，地方税务部门不仅对当前业务加强监管，

还对过往交易启动核查。这种"当期严控+历史追溯"的双重压力，使企业面临真实的经

营困境。它带来的不仅是再生铝企业原料采购成本的上升，更是整个废铝流通效率的大

幅下降，原本能在灰色地带顺畅流转的大量废铝，在合规化进程中阶段性 "凝固" 在了

流通环节，无法有效进入生产端。为了应对行业洗牌，再生铝头部企业正在加速建设自
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有废铝回收网络，从源头实现票据合规闭环。随着政策执行细则的逐步完善、地方税返

政策退出的平稳过渡，以及头部企业合规回收体系的建设落地，票据端的结构性矛盾有

望在政策与市场的双向调节中逐步缓解，废铝的流通效率终将回归正常轨道。 

从国内光亮线缆的精废价差走势表明，废铝价格相对原铝开始走弱，废铝供应紧张的局

面或已经开始边际好转。 

 

图 1: 铝合金净进口|单位：万吨  图 2:废铝进口|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 3: 沪伦除汇比  图 4: 光亮线缆精废价差|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 
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图 5: 铝合金进口盈亏|单位：元/吨  图 6: 废料进口盈亏|单位：元/吨 

 

 

 

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

铝合金消费面临较大压力 

铝合金消费方面，汽车是绝对主力，根据中汽协数据统计 1-6 月中国汽车累计产量

1499.3 万辆，累计同比下滑 4%，其中纯电车累计产量 494.6，累计同比增长 10.2%，

混动车累计产量 249.1 万辆，累计同比增长 0.49%，燃油车累计产量 755.5 万辆，累计

同比下滑 12.7%，传统内燃机产业链正加速收缩。 

从单车用铝量角度看，传统燃油车的 ADC12 用量集中在动力系统——发动机缸体、缸

盖、变速箱壳体等，而纯电车型取消了发动机和变速箱总成，电池托盘、电驱壳体、

电控箱体等 "三电" 系统部件再生铝用量较少。虽然再生铝合金在汽车领域的应用，正

从以动力系统为主的传统部件，向以车身底盘为核心的关键结构件延伸，包括电池

包、横梁构件、模组支架等部件，且已存在个别电动车型实现 100%再生铝合金生产。

但短期内汽车总产量的下行压力仍是影响 ADC12 消费的核心变量，更为关键的是，

纯电车渗透率的持续提升对再生铝合金消费的冲击短期内难以对冲。 

图 7: 汽车产量|单位：万辆、%  图 8:纯电车产量|单位：万辆、% 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 9: 混动车产量|单位：万辆、%  图 10：燃油车产量|单位：万辆、% 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

库存端的边际性变化 

根据钢联数据统计，再生铝合金社会库存方面，下滑趋势依旧不改。从年初最高约 7 

万吨持续降至当前不足 2 万吨，距离历史最低点 0.9 万吨已近在咫尺。社会库存的持

续去化，直观反映了上半年再生铝合金供给收缩的力度。但看再生合金厂库存数据已

经从 6 月中旬最低点 6.7 万吨修复至 7.4 万吨，虽然厂库低位修复一部分反映企业主动

控产、随产随销的谨慎策略。 

图 11:再生铝合金社会库存|单位：万吨  图 12:再生铝合金工厂库存|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 

综上所述：2026 年二季度驱动再生铝合金价格独立走强的核心逻辑正在发生边际变

化，前期供需错配的极值状态大概率已经见到拐点。废料及铝合金供给最紧张的时期

或已经结束，消费方面内弱外强消费分化持续深化，铝合金直面国内汽车行业的疲

软。随着铝价高位回落并充分反应海外电解铝复产和投产的情况下，铝合金和铝价的
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价差货已经走到极值区间，可关注多铝空铝合金的套利策略。 

图 13:盘后主力合约价差|单位：元/吨  图 14:现货市场 ADC12-A00 价差|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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