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美国中选落地，宏观叙事改变

• 宏观方面，美国中选结果初步落定，民主党横扫两院且投票结果超预期，且反对AI态度强烈，近日美股剧烈下跌，流动性冲击愈发明显，地缘方面虽民主

党主观意愿要结束战争，但在这两个月的混沌期局势仍有不确定性，10月FOMC维持利率不变，但通胀数据及就业数据的指引下，12月目前定价加息25BP概

率仍有74.8%，明年还有一次。

• 铝当前去库格局仍未扭转，近强远弱的矛盾仍在加剧，但更多反应在月差结构之中，目前沪铝月差反弹至同期高位并维持，伦铝0-3结构也再度快速回升，

而单边表现为宽幅震荡、重心下移。



现货：去库延续，部分地区升水溢价仍强

• 截止目前国内铝锭仍在去库趋势中，并且跌破历史同期水平，国内三大主流地区来看，华南基差表现仍是最强，年度长单签订期间大户继续挺升水，而华东

及中原地区在消费淡季和部分环保督察扰动加工企业开工的情况下，已回归贴水。

• 海外方面，整体现货依然偏紧，但随着其他地区少量的投复产释放，海外现货premium较6月高峰期已有边际改善，美国地区溢价整体仍在高位震荡，日本地

区回落明显，欧洲地区则在中东局势及俄乌冲突恶化双重影响下，近期溢价再度走强。



国内铝水比依旧偏高，海外供应继续边际改善

• 国内，内蒙古扎铝二期、辽宁忠旺（象屿）复产以及天山铝业技改项目均在Q2-Q3完成，后续增量项目仅山西兆丰11.4万吨及青海宏森11万吨，根据钢联数据，2026年9月底

国内运行产能达到4537万吨，产能利用率达到98.4%，9月电解铝产量376.25万吨，1-9月累计同比+2.88%，10月铝水比例环比9月下降0.17%至76.2%仍处于高位，这也是铝锭

持续去库的原因之一；进口方面，2026年9月国内原铝进口量17.21万吨，同比-29%，环比-7.2%，1-9月累计进口182.8万吨，同比-6.58%，其中161.6万吨来自俄罗斯，仍占

据主要来源，三季度以来内外比价大幅回升、进口亏损修复明显，但尚未打开进口窗口。

• 海外产能方面，中东复产与东南亚投产节奏仍是主要变量，目前中东局势尚不明朗但在美国中选后各方势力更加倾向于降温，EGA与巴林铝业的表述来看复产进度并未受影响，

但仍需警惕尾部风险；东南亚投产仍在陆续推进中，近期一些动态更新：印尼泰景铝业第一期30万吨6月通电投产，第二期30万吨于10月也顺利完成送电，越南多农二期15万

吨成功产出首批铝液，安哥拉田园化工电解铝项目一期20万吨进入全面建设，预计明年Q1完工达到投产条件，整体而言海外供应总量继续边际改善中。



初端表现中性偏弱，精废反向替代存需求增量

• 金九银十后，整体下游初加工端表现较为中性，较往年同期相比偏弱，本周下游加工行业开工率62.1%（+0.2%），其中铝型材本周开工率

52.5%（不变），铝线缆本周开工率64.8%（+0.4%），铝板带本周开工率68.8%（-0.4%），铝箔本周开工率71%（-0.1%），原生铝合金本周

开工率61.4%（+0.6%），再生铝合金本周开工率53.9%（+0.6%），由于反向开票审查严格以及部分废料进口地区来源趋紧，今年废铝原料处

于持续紧张格局，精废价差持续低迷，反向带动原铝对废铝的替代需求增长。



终端拖累项无好转，内需羸弱外强偏强



出口表现持续超预期，但出口利润大幅走弱

• 2026年9月未锻轧铝及铝材出口量为65.6万吨，同比

+26%，环比+4.13%，1-9月累计同比+17.8%，9月铝制

品出口41.05万吨，同比+31.4%，环比+10%，1-9月累

计同比+21%；在内外比价大幅修复、出口利润大幅下

滑的前提下，出口表现仍不断超市场预期，表现出海

外需求依然好以及国内产品在出口市场竞争力依然较

强，带动国内去库斜率仍然较大，但预计后续出口利

润仍将继续下滑。



近强远弱矛盾突出，长期来看重心下移

• 2026年1-9月剔除出口后的国内电解铝表观需求累计2811.8万

吨，累计同比-1.25%，2026年1-9月海外电解铝表观需求累计

2761万吨，累计同比+3.15%；

• 关于后续，铝供需仍是近强远弱格局，近端去库趋势尚未见到

拐点，一方面驱动月差迅速走强、另一方面也使得铝价暂时难

深跌，在拐点到来之前铝单边交易会在近强与远弱之间来回反

复，叠加近期宏观波动加剧放大，铝价单边走势预计震荡区间

变宽，而长期来看，供应增长趋势明确、由短缺转过剩的指引

下，铝价重心将继续下移的判断不变，仅供参考。
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