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行情回顾 铝价

氧化铝



行情回顾

一、‌供应端持续宽松‌
‌‌‌‌‌产能集中释放‌
‌‌‌‌2025年国内新增氧化铝产能规模达1030万吨，晋豫地区企业通过补充进口矿实现超预期投产，现货市场出现北货南运现象，
加剧价格踩踏效应‌。此外，几内亚铝土矿供应恢复，港口发运效率提升，矿石库存充足，原料端压力骤减‌。
‌‌‌‌‌全球产量增长‌
‌‌‌‌国际铝业协会（IAI）数据显示，2024年10月全球氧化铝产量环比增加5.6%，中国产量同步提升，预示供应恢复对高价形成
压制‌3。
二、‌成本支撑下移‌
‌‌‌‌‌原材料价格下跌‌
‌‌‌‌铝土矿价格受几内亚供应恢复影响进入下行周期，同时烧碱价格回落，氧化铝生产成本中枢下移‌。据测算，行业平均成本
已降至2800~3200元/吨，部分企业仍保有利润空间‌。
‌‌‌‌‌成本定价逻辑强化‌
‌‌‌‌随着供需转为过剩，氧化铝回归成本定价模式，市场预期成本仍有下行空间，导致盘面持续承压‌。
三、‌需求端疲软传导压力‌
‌‌‌‌‌电解铝采购意愿低迷‌
‌‌‌‌电解铝厂因高库存（社会库存84.5万吨）和云南水电复产延迟，需求增速放缓，压价采购意愿强烈‌。2月电解铝产量同比减
少9.67%，但库存仅微降0.6万吨，反映终端需求未实质改善‌。
‌‌‌‌‌非铝行业需求收缩‌
‌‌‌‌年底非铝行业订单缩减，富余货源降价外售，进一步增加市场流通量‌。
四、‌市场情绪与资金博弈‌
‌‌‌‌‌悲观情绪蔓延‌
‌‌‌‌贸易商降价抛货、现货成交清淡，叠加美国关税政策不确定性，加剧市场避险情绪‌
‌‌‌‌‌期货市场抛压加剧‌套保盘介入及多头踩踏离场导致近月合约大幅下跌，交割库仓单流动性不足放大恐慌情绪





中国铝土矿结构

国内铝土矿供应比例（万吨） 铝土矿供应比例趋势



铝土矿价格

国产铝土矿价格 进口铝土矿价格‌



铝土矿进口

铝土矿进口数量：2025前9月累计30622946吨，同比上升25%



铝土矿



氧化铝月度产量



氧化铝产能利用率



氧化铝进出口



氧化铝库存



氧化铝价格



需求



电解铝



电解铝：成本17000元/吨，利润接
近3000~4000



铝库存



社会库存



铝棒库存

铝棒库存（万吨）



铝材



需求：房地产

房地产方面，2024年全年商品房累计销售面积97385万平方米，同比下降12.9%，房地产新开工面积73892万
平方米，同比下降23%，房地产投资额100280亿，同比下降10.6%。政策虽然有所放开，但2025年也难有表
现。



需求：空调需求回落

从空调方面，2024年全年空调产量增速同比上升9.4%，产量26598万台，较2023年全年增速13.5%出现明显
回落。展望2025年，国内家电销售设备换新或带动增量，但出海面临压力.



需求：汽车
汽车方面，2024年全年累计产量3128万辆，同比上升3.7%。在中国汽车市场饱和率越来
越高和居民储蓄率下降背景下，2025年传统汽车消费面临较大压力，新能源汽车增速或
也将放缓。



需求：汽车



需求：新能源汽车





铝土矿价格

氧化铝成本利润



资金





总结和展望

氧化铝下跌是“产能扩张-成本塌陷-需求疲软-情绪恶化”链条共振的结
果。短期价格或受成本线支撑企稳，但供应过剩格局未改，反弹空间有
限；中长期需关注云南电解铝复产进度及光伏/新能源需求增量对供需
再平衡的影响‌，短期我们认为围绕成本震荡运行。
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