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综述：箱体偏强震荡，上沿面临考验

核心观点：

国内电解铝运行产能达 4531.16 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，电解铝虽呈现去化，但当前库存为 102.11 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，但库存变化可能超预期、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。短期电解铝库存周期和宏观情绪

相互博弈，方向不甚明朗，短期建议采取谨慎观望的态度。长期来看，电解铝价格处于绝对

高位，且高利润不可持续，铝价面临压力，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

7月沪铝完成了一轮“承压下行-企稳反弹”的小周期，全月价格在 22300-24000 元/吨

区间内先抑后扬。月初承接 6月美联储鹰派预期余温，盘面一度下探至 22300 一线，市场集

中消化中东地缘溢价出清与宏观流动性收紧的双重压力；进入中旬后，情况开始逆转，国内

铝锭社会库存从月初 106 万吨附近持续去化，月末降至 93 万吨左右，单周去库速度一度超过

5万吨，去库斜率的陡峭化超出市场预期；与此同时 LME 铝库存跌破 27 万吨关口，刷新 1998

年以来最低水平，海外现货紧张通过沪伦比价传导至内盘。下旬美伊冲突再起波澜，霍尔木

兹海峡航运干扰反复，市场对海湾地区冶炼厂原材料进口与金属出口双向受阻的担忧重燃，

地缘溢价重新注入盘面，沪铝主力从 23000 一线拉升，月末收在 23600-23700 附近，全月呈

现“先跌后涨、区间震荡”的格局。

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

6月，氧化铝国内运行产能 9410 万吨，较上月减少 70 万吨，同比+4.56%；氧化铝 6月

产量 761.1 万吨，同比+3.89%，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 6 月运行产能 4531.16 万吨，同比增长 2.90%，接近 4500 万吨

天花板，限制中长期增量。6月电解铝产量达 374.86 万吨，同比+2.63%，开工率高达 98.28%。

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

6 月电解铝铝进口量 38.70 万吨，同比-16.11%，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 45%。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。
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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 6 月房地产开发投资累计

38074 亿元，累计同比-18%。6 月累计竣工面积 17221 万平方米，累计同比-23.7%。6 月房地

产累计施工面积 554049 万平方米，累计同比-12.5%。6 月商品房累计销售面积 40140 万平方

米，累计同比-11.6%。

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
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来源：钢联数据，安粮期货

（2）新兴领域需求相对韧性

6月汽车产量 276.01 万辆，较上月增加 14.37 万辆，同比-1.22%；其中新能源汽车产量

159.80 万辆，较上月增加 4.40 万辆，同比+26.03%，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

5月电网工程累计投资额 2308.97 亿元，累计同比 13.19%。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
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来源：钢联数据，安粮期货

3．库存端

7月底，国内电解铝现货库存 102.11 万吨，较上月末减少 26.86 万吨，库存有所去化但

仍处于高位；7月国内期货库存 37.55 万吨，较上月减少 10.43 万吨；LME 铝期货库存 28.23

万吨，较上月末减少 3.80 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去化，需关注幅度变化。

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。6月电解铝加权平均完全成本为 15694 元/吨，较上月减少 31 元/吨，同比-2.91%；理论

利润为 8077 元/吨，较上月减少 504 元/吨，同比+84.74%。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
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来源：钢联数据，安粮期货

三、行情展望

​ 短期来看，市场预计将延续箱体偏强震荡、上沿面临考验的格局，等待新的信号打破

平衡。前期价格大幅下挫已在较大程度上消化利空预期，新一轮上涨上方压力显著，需关注

中东局势演变和电解铝库存变化；长期看，供给刚性需求分化，若电解铝库存累积幅度加大

或宏观消息刺激，高利润不可持续，铝价将面临一定压力。
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