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报告要点： 

本周氧化铝底部小幅反弹，2505 合约周五夜盘收于 2844 元/

吨，指数持仓量小幅下降近 5 万手，期限结构上整体依然维持

contango，过剩压力有所缓解但格局不变；内外现货尚未止跌，本

周五国内三网均价 2893 元/吨（较上周-140），盘面依然贴水于现

货；海外跌幅加速，4 月 3 日西澳 FOB 成交价跌至 330 美元/吨，较

上一笔 3 月 12 日成交价下跌 95 美元/吨，测算氧化铝进口窗口接近

开启。 

近期由于亏损压力加深，北方地区多家企业出现压产检修行

为，减产规模明显扩大，根据 ALD 数据本周全国氧化铝运行产能

8615 万吨，自高点下降 745 万吨，开工率 78.88%，去年底至今新产

能投放 760 万吨，达到动态平衡，但后续仍有 720 万吨新产能投

放，要维持平衡则需等体量的压减负反馈；电解铝运行稳定，对氧

化铝需求也较为稳定，1-2 月氧化铝出口同比大增，主要由于 1-2 月

出口窗口开启，但目前出口深亏、进口窗口接近开启；本周库存继

续累库，其中接近 30 万吨的仓单仍是压制盘面的较大因素； 

估值方面，近期传 GIC 矿山受限停产，引发市场对矿石供应的

担忧，据了解停产时间预计偏短，后续保持跟踪，上下游关于矿价

的博弈仍未达成共识，两方报价差异较大，成交寥寥无几，进口矿

价下跌缓慢，整体成本也跟随缓慢下跌； 

观点上，由于负反馈规模扩大至接近动态平衡，空头建议止盈

减仓，近期或因矿山扰动及压减产因素而出现反弹，若待投放的新

投产能不出现意外，后续仍有反弹做空机会，仅供参考。 
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一、周度行情回顾 

1.1 盘面：负反馈增多，底部小幅反弹 

本周氧化铝底部小幅反弹，2505 合约周五夜盘收于 2844 元/吨，指数持仓

量小幅下降近 5 万手，期限结构上整体依然维持 contango，过剩压力有所

缓解但格局不变。 

图：氧化铝主力期货价格（元/吨）  图：氧化铝指数持仓量（手） 

 

 

 

资料来源：ifind、创元研究  资料来源：ifind、创元研究 

  

图：氧化铝期货合约月差（元/吨）  图：期限结构（元/吨） 

 

 

 
资料来源：ifind、创元研究  资料来源：ifind、创元研究 

1.2 现货：尚未止跌，海外跌幅加速 

国内现货再度下跌，本周五山西 2870 元/吨（较上周-136），河南 2870 元/

吨（较上周-160），山东 2853 元/吨（较上周-146），广西 2873 元/吨（较上

周-145），贵州 2999 元/吨（较上周-116），均价 2893 元/吨（较上周-

140），盘面依然贴水于现货。 

海外跌幅加速，4 月 3 日西澳 FOB 成交价跌至 330 美元/吨，较上一笔 3 月
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12 日成交价下跌 95 美元/吨，测算氧化铝进口窗口接近开启。 

图：国内氧化铝现货三网价（元/吨）  图：盘面升贴水（元/吨） 

 

 

 
资料来源：创元研究  资料来源：ifind、创元研究 

 

图：澳洲氧化铝 FOB（美元/吨）  图：氧化铝进口利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：SMM、创元研究  资料来源：SMM、创元研究 

 

二、原料及成本 

2.1 铝土矿：内矿尚未复产，进口矿价博弈仍继续 

SMM 数据，2025 年 3 月国产矿产量 522.6 万吨，内矿仍然受到矿山资源政

策政策的限制，持续关注复产何时到来，但在氧化铝厂亏损压价行为下，

矿价已进入下跌通道，当前山西国产铝土矿（58/5）到厂含税价跌至 730

元/吨左右，河南国产矿（58/5）到厂含税价跌至 668 元/吨； 

2025 年 1、2 月铝土矿进口量分别达到 1621 万吨、1441 万吨，创下历史新

高，1-2 月累计同比+25.5%，进口矿供应较去年底已明显宽松，几矿发运量

也明显大幅增长；近期传 GIC 矿山受限停产，引发市场对矿石供应的担

忧，据了解停产时间预计偏短，后续保持跟踪，矿价方面，上下游的博弈

仍未达成共识，两方报价差异较大，成交寥寥无几，进口矿价下跌缓慢。 
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图：中国铝土矿产量（万吨）  图：铝土矿进口量（万吨） 

 

 

 
资料来源：SMM、创元研究  资料来源：SMM、创元研究 

 

图：国内低品位铝土矿价格（元/吨）  图：进口铝土矿价格 CIF（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：SMM、创元研究  资料来源：SMM、创元研究 

 

图：进口铝土矿周度到港量（万吨）  图：主要港口铝土矿出港量（万吨） 

 

 

 
资料来源：SMM、创元研究  资料来源：SMM、创元研究 

2.2 烧碱也进入下跌通道 

烧碱盘面已跟随氧化铝大幅下跌，近期烧碱现货也开始进入下跌通道，本

周山东 32%液碱现货报价 780 元/吨，较上一周上涨 75 元/吨。 
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图：烧碱价格（元/吨）  图：烧碱产能利用率：% 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

2.3 行业利润大幅压缩，晋豫产区已面临亏损 

本周氧化铝生产完全成本约 3110 元/吨（-74），测算全国加权完全利润亏

损 241 元/吨（-107 元/吨），现金利润亏损 71 元/吨，北方地区亏损压力较

大，近期压减产行为增多。 

图：氧化铝利润（元/吨） 

 
资料来源：SMM、创元研究 

三、供应端 

3.1 国内：负反馈行为增多，运行产能明显下降 

近期由于亏损压力加深，北方地区多家企业出现压产检修行为，减产规模

明显扩大，本周全国氧化铝运行产能 8615 万吨，自高点下降 745 万吨，开

工率 78.88%，去年底至今新产能投放 760 万吨，达到动态平衡，但后续仍

有 720 万吨新产能投放，要维持平衡仍需等体量的压减负反馈才能维持。 
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图：国内氧化铝产量（万吨）  图：国内氧化铝周度运行产能（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：ALD、创元研究 

  

3.2 海外尚未听闻减产，我国进口窗口接近开启 

海外也处于新项目投产阶段，去年底印尼曼帕瓦项目已成功投产，目前已

开始实现出产，根据 IAI 数据，2025 年 1-2 月海外氧化铝产量 929.2 万吨。 

2025 年 1、2 月我国氧化铝出口 19.76 万吨、20.73 万吨，1-2 月累计同比增

长 46%，主要原因在于 1-2 月出口窗口的短暂打开；而目前由于海外价格

跌幅较快，测算我国进口窗口接近开启。 

图：海外氧化铝产量（万吨）  图：氧化铝净进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：IAI、创元研究  资料来源：海关总署、创元研究 

 

图：氧化铝进口利润（元/吨）   

 

 

 

资料来源：IAI、创元研究   
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四、需求端：电解铝运行产能稳定 

图：国内电解铝月度产量（万吨）  图：国内电解铝开工率（%） 

 

 

 
资料来源：SMM、创元研究  资料来源：SMM、创元研究 

图：国内电解铝周度产量（万吨）  图：氧化铝供需平衡（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：创元研究 

 

五、库存：继续累库 

目前氧化铝仍在累库格局中，根据钢联数据，本周全口径氧化铝库存量

399.5 万吨，较前一周增加 1.5 万吨，仓单压力依然较大，近期盘面偶尔超

跌给到期现套利空间，带动仓单小幅去库，但仍有近 30 万吨仓单压制盘

面，如盘面反弹至升水则套盘面行为将继续。 
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图：电解铝厂氧化铝库存：万吨  图：氧化铝港口库存：万吨 

 

 

 

资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

  

图：氧化铝厂库存：万吨   图：氧化铝合计库存（含仓单）：万吨 

 

 

 
资料来源：ifind、创元研究  资料来源：ifind、钢联、创元研究 

  

图：上期所仓单：吨   

 

 

 

资料来源：ifind、创元研究   
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夏  鹏，三年产业龙头企业现货背景，多年国内大型期货公司及国内头部私募投资公司任职经验，善于从

产业基本面和买方交易逻辑角度寻找投资机会。（从业资格号：F03111706） 

李玉芬，致力于铝、氧化铝、锡品种的上下游分析，注重基本面判断，善于发掘产业链的主要矛盾。（从

业资格号：F03105791；投资咨询证号：Z0021370） 

吴开来，中国地震局工程力学研究所结构工程专业硕士，本科清华大学土木工程专业，从事铅锌产业链基

本面分析。（从业资格号：F03124136） 

余  烁，中国科学技术大学管理科学与工程专业硕士，专注于上游锂资源和中下游新能源产业链，从基本

面出发，解读碳酸锂市场的供需关系、价格波动及影响因素。（从业资格号：F03124512） 

创元黑色建材组： 

陶  锐，黑色建材组组长、黑色产业链研究员，重庆大学数量经济学硕士，曾任职于某大型期货公司黑色

主管，荣获“最佳工业品期货分析师”、“2024 年度最佳黑色产业期货研究团队”。（从业资格号：

F03103785；投资咨询证号：Z0018217） 

韩  涵，奥克兰大学专业会计硕士，专注纯碱玻璃上下游分析和基本面逻辑判断，获期货日报“2024 年度

最佳黑色产业期货研究团队”（从业资格号：F03101643） 

安帅澎，伦敦大学玛丽女王学院金融专业硕士，专注钢材上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03115418） 
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创元能源化工组： 

高  赵，能源化工组组长、原油期货研究员，伦敦国王学院银行与金融专业硕士。获期货日报“最佳能源

化工产业期货研究团队”、“最佳工业品期货分析师”。（从业资格号：F3056463；投资咨询证号：

Z0016216） 

白  虎，从事能源化工品行业研究多年，熟悉从原油到化工品种产业上下游情况，对能源化工行业发展有

深刻的认识，擅长通过分析品种基本面强弱、边际变化等，进行月间套利、强弱对冲。曾任职于大型资讯

公司及国内知名投资公司。（从业资格号：F03099545） 

常  城，PX-PTA 期货研究员，东南大学硕士，致力于 PX-PTA 产业链基本面研究。荣获郑商所“石油化工类

高级分析师”、期货日报“最佳工业品分析师”。（从业资格号：F3077076；投资咨询证号：Z0018117） 

杨依纯，四年以上商品研究经验，深耕硅铁锰硅、涉猎工业硅，并致力于开拓氯碱产业链中的烧碱分析，

注重基本面研究。（从业资格号：F3066708） 

母贵煜，同济大学管理学硕士，专注甲醇、尿素上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03122114） 

创元农副产品组： 

张琳静，农副产品组组长、油脂期货研究员，期货日报最佳农副产品分析师，有 10 年多期货研究交易经

验，专注于油脂产业链上下游分析和行情研究。（从业资格号：F3074635；投资咨询证号：Z0016616） 

陈仁涛，苏州大学金融专业硕士，专注玉米、生猪上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03105803；投资咨询证号：Z0021372） 

赵玉，澳国立大学金融专业硕士，专注大豆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03114695） 

张英鸿，复旦大学金融专业硕士，专注原木和纸浆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03138748） 
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创元期货股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备期货投资咨询业务资格，核

准批文：苏证监期货字[2013]99 号。 

 

 

免责声明： 

本研究报告仅供创元期货股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本报告是基于本

公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不

保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见

及推测不一致的报告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投

资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归

本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需征得创元期货股份有限公司同意，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，

否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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