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核心摘要：

2026 年中国铝市场正经历三重深层矛盾的交织：总量过剩与结构紧缺并存、国内承压

与出口支撑并行、成本塌陷与价格高位并立。三重矛盾共同指向同一方向——价格上行空间

有限，高位震荡格局下，价格回调风险持续累积。对于持有现货库存或面临产量释放敞口的

产业链企业而言，当前估值区间处于历史偏高分位，而成本锚点持续下移。在此格局下，卖

出保值工具在理论估值上的安全边际相对凸显，可作为企业评估自身敞口保护时的重要参考

维度。

矛盾一：总量过剩 vs 结构紧缺

1.1 总量端：原铝小幅过剩，再生铝加速替代

电解铝合规产能天花板维持在 4500 万吨附近，部分违规产能及指标置换过程中的过渡

产能导致建成产能统计偶有突破，但实际运行产能受指标严控，净新增极为有限。截至 2026

年 5 月，国内建成产能约 4608 万吨，运行产能 4521 万吨，产能利用率高达 98.7%，行业产

能已基本“满负荷运行”。预计 2026 年国内无大规模净新增产能，全年产量增速仅 0.8%～

1%。

图：我国电解铝建成产能与开工产能

资料来源：钢联

进口端以长协为主，维持刚性补充。中国铝锭进口高度集中于俄罗斯，2025 年自俄进

口占比升至 80%，每月约 15 万吨长协直接供应下游。截止 26 年 5 月，我国进口 111.93 万

吨，其中从俄罗斯进口量为 95.3 万吨，占比继续增加，预计 2026 年铝锭净进口量约 250

万吨。

图：我国铝进口量



资料来源：钢联

再生铝产能加速释放，是供给端最大的“隐形增量”。国家发改委明确要求 2026 年再

生金属产量突破 2000 万吨，其中再生铝占比超 65%。再生铝因能耗仅为原铝 5%，经济性愈

发凸显，产业进入黄金发展期，预计 2026 年产量占比将突破 30%。据测算，2026 年中国再

生铝产量预计同比增长 9.3%，增量规模约 100 万吨量级。

原铝层面供需测算： 国产原铝 4540 万吨 + 原铝净进口 250 万吨 = 4790 万吨供给。

SMM 预测 2026 年中国原铝消费量约 4707 万吨。原铝层面静态过剩约 83 万吨。 叠加再生铝

1000 万吨量级的有效供给直接在汽车铸造件、民用铝合金等领域间接替代原铝需求，原铝

实际面临的需求空间压缩远大于 83 万吨的静态数字。

1.2 结构端：新旧动能剧烈切换

经测算，2026 年交通用铝、电力电子用铝占比将分别提升至 26.9%、22.9%，建筑用铝

占比将下降至 15.8%。地产用铝占比已从 2020 年的 35%降至 22%。

增长端：

- 乘用车用铝是需求端最大亮点。综合各机构数据并取中性假设，2025 年传统燃油乘

用车单车用铝量约为 187 公斤，新能源乘用车单车用铝量约为 250 公斤，行业加权平均单车

用铝量约 214 公斤。则 2025 年燃油乘用车（约 1560 万辆）用铝量约为 292 万吨，新能源乘

用车（约 1200 万辆）用铝量约为 300 万吨，两者合计，2025 年乘用车用铝量约为 592 万吨。

预计 2026 年向 650 万至 700 万吨迈进，新能源车渗透率提升（从约 41%向 50%以上迈进）

和单车用铝量增加（从 250 公斤向 280 公斤以上提升）是双重驱动力。

- 电力电子领域，一季度两大电网总投资规模超 1600 亿元，同比增速接近 40%。

- 储能和空调铝代铜领域增长有望提速。2026 年空调领域铝代铜预计贡献约 16 万吨增

量。

拖累端：

- 光伏用铝预计 2026-2027 年增量-65/+10 万吨，2026 年加速下滑。

- 建筑用铝持续萎缩，传统地产链需求疲软。

1.3 矛盾一的本质

总量上原铝小幅过剩（83 万吨）+ 再生铝大规模替代（1000 万吨量级）形成供给端双



重压力；结构上新能源相关领域（车用、电力、储能）的增量尚不足以完全对冲建筑和光伏

领域的减量。总量过剩是现实，结构紧缺是局部，整体供需格局偏宽松。

风险管理启示： 需求端虽有结构性亮点（乘用车用铝年增约 60-100 万吨），但增量有

限，难以消化供给端的双重压力。在整体偏宽松的供需格局下，价格上行弹性不足，高位持

有库存或敞口面临的价格下行风险持续累积。企业应正视"需求亮点不足以驱动价格突破"

的现实，避免因局部需求景气而盲目看多。

矛盾二：国内承压 vs 出口支撑

2.1 国内：高库存压制价格弹性

截至 6月 22 日，国内电解铝锭库存 124.7 万吨，环比减少 1.1 万吨。虽然自 5 月中旬

确立去库拐点后持续下行，已从 5 月初的 145.6 万吨高位降至当前水平，但库存绝对水平仍

处历史同期高位。铝锭加铝棒合计社会库存约 140 万吨左右。并且下游铝加工龙头开工率环

比降至 63.4%，传统消费淡季深化，需求端支撑边际减弱。此前国内现货大部分维持贴水状

态，反映内需疲软的现实。

图：国内电解铝库存

资料来源：文华财经

2.2 海外：供应缺口推升外盘溢价

中东地缘冲突导致海外电解铝大规模减产。阿联酋、巴林合计超 320 万吨电解铝核心产

能遭遇突发停产。中东地区产能下降约 216 万吨/年，占海外总产能的 7%。若计入因原料断

供而逐步降负的铝厂，影响范围更大。海湾电解铝产能完全复产需 12-18 个月，短期供应缺

口难以快速修复。

LME 铝库存降至历史冰点。 LME 铝库存已降至 31 万吨附近的近四年最低水平，全球可

流通铝库存仅够约 5.6 天的消费量。LME 现货铝较三个月期铝升水一度触及每吨 116.50 美

元的 19 年来最高水平。LME 3 月期铝价格盘中最高触及 3787.5 美元/吨，创近 4年新高。

图：LME 铝库存

资料来源：文华财经

2.3 出口：国内过剩的唯一泄洪口

“外强内弱”格局下，出口盈利窗口持续打开。2026 年 5 月，中国未锻轧铝及铝材出

口量为 63.2 万吨，同比增长 15.5%，环比增长 5.7%。1-5 月累计出口 269 万吨，同比增长

10.4%。铝材 5 月出口 52.0 万吨，同比+15%；铝制品 5月出口 43.2 万吨，同比+14%。出口



端成为当前支撑铝物质流修复的核心驱动。

图：中国未锻轧铝及铝材出口量

资料来源：钢联

2.4 矛盾二的本质

国内高库存（124-140 万吨）+ 弱需求（开工率 63.4%）与海外低库存（31 万吨）+ 大

缺口（中东减产 216-300 万吨）形成鲜明对比。出口通道是连接这对矛盾的关键桥梁——海

外缺口支撑出口放量，出口放量消化国内过剩。但这一平衡高度脆弱：一旦中东复产预期增

强或价差收窄，出口逻辑可能快速逆转。

风险管理启示： 出口支撑是当前铝价"下有底"的核心保障，但也恰恰是最大的不确定

性来源。目前沪铝价格中已计入相当程度的出口利好预期。一旦中东局势缓和或 LME 价差回

落，出口盈利窗口收窄，国内高库存压力将迅速释放到价格上。企业应警惕"出口支撑逻辑

逆转"带来的价格超调风险，不应将此支撑因素视为长期锚定。

矛盾三：成本塌陷 vs 价格高位

3.1 成本端：氧化铝严重过剩，成本支撑持续下移

氧化铝供应过剩格局明确。截至 6月初，氧化铝建成产能已增至 11425 万吨，运行产能

8760 万吨，产能运行率 76.67%。广西多家新投氧化铝厂持续爬产。库存持续攀升。氧化铝

供应过剩及高库存格局较为明确。社会库存及仓单库存处于高位。上期所仓单库存 26.8 万

吨。氧化铝期货主力合约在 2800-3000 元/吨区间震荡。现货全国均价 2690-2756 元/吨区间

运行。氧化铝多数企业已处于亏损状态，行业利润被严重挤压。据钢联数据，电解铝 5 月末

即时完全成本降至约 15725 元/吨，。氧化铝作为电解铝的主要原料，其价格持续承压将从

成本端拖累沪铝价格的上行空间。

图：氧化铝价格与周度库存对比



资料来源：钢联

3.2 价格端：沪铝处历史偏高分位

沪铝主力合约在 23700-24300元/吨区间承压震荡。6月 22日 AL2607 报收 23880元/吨。

现货 SMM 均价 23870 元/吨。沪铝价格处于历史偏高分位区间。

宏观层面：美联储 6月议息会议释放强烈鹰派信号，美元指数重上 100 关口，对有色金

属估值形成持续压制。市场已从降息讨论演变为加息的可能性讨论。若进入新一轮加息周期，

有色金属板块整体仍将在宏观流动性层面上进一步承压。

地缘层面：美伊达成电子版谅解备忘录后，霍尔木兹海峡通航预期升温，前期因地缘冲

突计入铝价的溢价持续出清。

3.3 矛盾三的本质

高价格与弱成本的背离不可持续。氧化铝成本端持续塌陷，而沪铝价格仍处高位。成本

与价格的剪刀差为价格回调提供了空间。在宏观承压（美联储鹰派）和地缘溢价出清的双重

压制下，价格向成本回归的概率大于继续上行的概率。

风险管理启示：当前沪铝价格与电解铝完全成本（15725 元/吨）之间的价差超过 8000

元/吨，已处历史极值，当前价格中仍包含较大程度的溢价成分。在氧化铝持续过剩、成本

中枢难以上移的背景下，这一高溢价缺乏基本面支撑。对铝产业链企业而言，当前价格区间

在历史估值序列中处于偏高分位，叠加氧化铝成本中枢持续下移、价格向成本回归的概率大

于继续上行的概率，卖出保值工具在该估值区间内具有较为有利的理论盈亏比和风险保护效

果。企业在评估自身敞口及风险承受能力的基础上，可将该区间上沿作为衡量保值介入时机

的参考坐标之一。

综合判断：三重矛盾共同指向同一方向——价格上行空间有限

矛盾 压制因素 支撑因素 力量对比

矛盾一：总量 vs

结构

原铝过剩 83 万吨；再生铝 1000

万吨替代

车用铝、电网、储能等

结构性增长
压制＞支撑

矛盾二：国内 vs

海外

国内库存 124-140 万吨高位；

开工率 63.4%

出口 63 万吨/月；海外

缺口持续

短期支撑，但

脆弱

矛盾三：成本 vs 氧化铝过剩；成本塌陷 海外低库存托底 压制＞支撑



价格

上行天花板明确：氧化铝成本塌陷 + 原铝过剩 + 再生铝替代 + 宏观承压 + 地缘溢价出清

= 沪铝 24500 元/吨以上阻力强劲

下行有底但非坚不可摧： 海外缺口 + 出口通道 + 产能天花板 = 沪铝 23500 元/吨附近有

支撑，但支撑力度取决于出口逻辑的持续性。

一种选择：锁定利润

综合上述三重矛盾的推演，当前铝市场呈现“高价格、弱成本、宽供给、脆平衡”的估

值特征。在价格处于历史偏高分位、成本支撑持续下移的背景下，卖出保值工具在理论上为

持有现货敞口的企业提供了较高的安全边际保护。以下从估值维度、基本面维度和外部宏观

维度，梳理该工具在当前市场环境下的适配性分析：

第一，价格处于历史偏高分位，下行空间大于上行空间。沪铝 23700-24300 元/吨区间

处于历史价格分布的偏高端。在氧化铝成本塌陷的背景下，当前价格与成本的巨大剪刀差不

可持续。概率上，价格向成本回归的可能性远大于继续向上突破的可能性。

第二，供给端双重压力持续累积，基本面不支持价格大幅上行。原铝过剩 83 万吨加上

再生铝 1000 万吨量级的有效供给，供应宽松格局明确。需求端虽有新能源车等结构性亮点

（年增量约 60-100 万吨），但不足以消化供给端的双重压力。供需基本面无法为价格提供

持续上行动力。

第三，成本支撑持续下移，价格天花板不断压低。 氧化铝价格每下跌 100 元/吨，电解

铝成本相应下移约 200 元/吨。当前氧化铝价格仍处于下行通道中，成本端的持续塌陷将不

断压低沪铝的价格锚点。

第四，宏观与地缘溢价出清，压制因素持续累积。美联储鹰派信号强化、美元走强、地

缘冲突溢价消退，三重压制因素叠加，有色金属整体估值承压。当前价格中包含的"风险溢

价"正在被逐步挤出。
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