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	图：氧化铝加权指数与有色板块指数叠加
	资料来源：文华财经
	2.1 根本原因——产业链利润分配极度不均："两头吃中间"
	宏观上涨时：涨的是需求预期 → 电解铝/铜的稀缺性溢价，氧化铝过剩格局不改，电解铝厂反而压价采购。
	宏观转冷时：氧化铝跟随下跌，叠加需求预期下修、成本通缩、去库放缓，且自身无供给紧缺故事。
	2.2 直接原因——三个结构性枷锁 
	2.3当前供需平衡状态：过剩是基准情形

	图：氧化铝产量/库存/需求量

