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核心观点 中性 目前氧化铝基本面整体较为平稳，受制矿石补给问题，氧化铝短期内仍将处于高位震荡的态势。

月差 偏空 上周月差为-9元/吨，较前一周减少11元/吨。

冶炼利润 偏空 上周氧化铝加权平均利润为855元/吨，较前一周增加89元/吨。

现货升贴水 偏空 AO00升贴水：由现货升贴水为贴水70/吨，较前一周收敛10元/吨。

氧化铝需求量 偏多 上周全国电解铝运行产能4239万吨，目前云南地区短期内大规模复产提上议程。

河南氧化铝利润 偏空 上周河南地区的氧化铝利润为779元/吨，增加203元/吨。

山东氧化铝利润 偏空 本周山东地区氧化铝利润上涨183元至952元/吨。

山西氧化铝利润 偏空 本周山西地区氧化铝利润为870元/吨，较前一周增加239元/吨。

广西氧化铝利润 偏空 广西地区氧化铝利润为1097元/吨，较前一周增加150元/吨。

氧化铝进口盈亏 偏多 上周氧化铝进口盈利为-13元/吨，进口窗口关闭。



核心观点 中性 在需求的拉动下，铝价整体处于高位震荡的态势，我们认为铝价后续仍将处于偏强的态势。

月差 中性 当月与主力月差为-15元/吨，较前一周收敛20元。

冶炼利润 偏空 上周国内电解铝利润为3014元/吨，较前一周有所回升。

现货升贴水 偏多 A00铝升贴水：由现货贴水70元/吨转为至升水15/吨。

铝型材开工率 偏多 铝型材企业周度开工率60%，较前一周增加2%。

铝板带开工率 中性 铝板带企业周度开工率77%，较前一周持平。

铝线缆开工率 偏多 铝线缆企业周度开工率65.2%，较前一周增加0.8%。

国内库存 中性 本周一电解铝社会库存为77.82万吨，相较上周四持平。

铝棒库存 偏多 本周一铝棒社会库存相较上周四减少1.19万吨至20.02万吨。

进口利润 偏多 上周电解铝进口盈亏为-986元/吨，进口窗口关闭。

LME库存 偏多 上周LME铝库存为90.25万吨，较前一周增加41.48万吨。

LME0-3升贴水 偏空 上周LME铝0-3贴水扩大至46.22美元/吨。



【AO】国内氧化铝平衡表（万吨）

◼ 上周总结：总体而言我们认为，氧化铝价格后续将处于震荡的态势。目前氧化铝价格快速上涨的背后则是矿石供应限制

下的氧化铝市场利润定价的失效，自2023年6月以来，在河南、山西两次的矿山整顿后，两地大量矿山持续处于停产状

态加之2024年1-2季度新增矿石较少，这使得氧化铝闲置产能难以在高利润的刺激下复产。展望后市，在云南地区电解

铝复产提上议程，山西、河南两地矿山难以复产的情形下，氧化铝短期内仍保持利润定价失效的态势，氧化铝价格亦将

保持高位震荡。

氧化铝

分项\时间 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12

总产量 672.00 628.00 678.20 667.90 704.93 682.19 704.93 704.93 682.19 704.93 675.62 679.45

进口 35.13 29.22 30.38 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

出口 13.83 13.92 14.41 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总消费 685.36 641.14 685.36 674.96 704.16 681.45 704.16 704.16 681.45 704.16 669.74 673.26

过剩量 7.94 2.16 8.81 2.94 0.77 0.74 0.77 0.77 0.74 0.77 5.88 6.19

产量同比 8.03% 5.21% 4.21% 6.91% 8.04% 8.15% 5.10% 2.88% 3.78% 5.51% 0.16% 1.11%

产量累计同比 8.03% 6.65% 5.80% 6.08% 6.49% 6.76% 6.51% 6.03% 5.77% 5.75% 5.23% 4.88%

消费同比 4.59% 8.15% 4.46% 4.00% 4.46% 5.25% 2.60% 1.05% 0.56% 0.55% -0.17% -1.73%

消费累计同比 4.59% 6.28% 5.65% 5.24% 5.08% 5.11% 4.73% 4.24% 3.82% 3.47% 3.14% 2.72%

分项\时间 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12

总产量

进口

出口

总消费

过剩量

版本：2024/5/13



【AL】国内电解铝平衡表（万吨）

◼ 上周总结：总体而言我们认为铝价将在短期内保持震荡态势。国内市场，就目前而言我们认为目前市场以对国内各类铝

需增长的计价已然结束，短期内沪铝价格将在19000-21000元/吨内保持震荡态势，后续市场交易的重点将会集中在铜、

铝等大宗商品价格上涨对于终端产业成本的影响，以及成本上涨能否传到至消费品价格（CPI）；海外方面，目前伦敦

市场对于供应端的交易已经结束，伦铝价格重心由2700美元/吨缓慢回落至2500-2600美元/吨的区间，我们认为海外市

场交易重心将会重返需求侧，重新计价利率、制造业复苏等需求侧因素，我们预计在制造业复苏以及欧洲央行降息预期

的支撑下伦铝价格将在2500-2600美元/吨内保持震荡态势。





◼ 期货层面，上周氧化铝期货大幅上涨，上周氧化铝主力合约开

于3726元/吨，周内最高点3865元/吨，低点3705元/吨，周末

收于3803元/吨，涨2.07%。

◼ 基差层面，上周氧化铝各地基差整体处于贴水态势。

数据来源：SMM, 同花顺、紫金天风期货研究所

【AO】SHFE远期结构 （元）

【AO】氧化铝现货-期货基差（元/吨）【AO】氧化铝主连盘内



◼ 现货价格层面，上周国内氧化铝价格大幅上涨，其中山西地区价格最高，上涨至3730元/吨，山东地区价格最低，为3655元/吨。

◼ 南北价差层面，目前南北价格持续处于倒挂态势，南方地区价格（3705元/吨）高于北方地区价格（3685元/吨），随着云南地区复产

逐步开始，南北价差有扩大趋势。





◼ 氧化铝成本层面，目前氧化铝成本整体保持稳定，广西地区最低为2618元/吨，河南最高为2886元/吨。

◼ 利润层面，由于氧化铝价格较高，各产地氧化铝利润均处于高位，其中山东地区氧化铝利润为952元/吨，山西地区利润为

1097元/吨。

数据来源：紫金天风期货风云



◼ 液碱价格方面，各产地烧碱价格（折百价）小幅波动，其中

河南地区价格下调300元至2477元/吨，山西地区价格下滑至

2281元/吨。

◼ 动力煤价格方面，上周动力煤价格有所上涨，防城港印尼煤

价涨至825元/吨，陕西榆林Q5800由684元/吨涨至748元/吨，

鄂尔多斯Q5500上涨至662元/吨。



◼ 国产铝土矿层面，目前河南、山西地区国产铝土矿仍处于偏紧的态

势并处于高位运行，低品矿方面，河南地区低品矿石为530元/吨，

山西地区低品矿石为550元/吨；高品矿方面河南价格为620元/吨，

山西地区价格为625元/吨。

◼ 进口铝土矿方面，澳大利亚、几内亚等地的铝土矿均以维持长单为

主，几内亚矿石价格为71美元/吨，澳大利亚矿石为56美元/吨，但

近期受汇率影响，矿石成本有所上涨。

数据来源：SMM，紫金天风研究所



◼ 进口成本方面，上周西澳FOB氧化铝价格上涨至415美元/吨，目前

进口成本为3705元/吨，上周氧化铝进口盈亏为-13元/吨。

◼ 进口需求方面，目前国内氧化铝运行产能约为8500万吨左右，但

考虑目前现货供应偏紧，氧化铝存在进口的可能性。

数据来源：紫金天风期货风云

【AO】人民币兑美元汇率





数据来源：紫金天风期货风云

◼ 目前云南地区降水快速增加，金沙江及澜沧江流域水位

出库量亦出现明显增加；

◼ 复产方面，我们认为云南目前降水特征已初步具有全面

复产的条件。





◼ 上周沪铝价格保持震荡，开于20485元/吨，收于20600元

/吨，周涨0.56%，周内高点20830元/吨，低点20365元/

吨；伦铝开于2573美元/吨，收于2522美元/吨，周跌幅

0.27%。

◼ 上周LME铝0-3贴水扩大至46.22美元/吨。
数据来源：紫金天风期货风云





数据来源：紫金天风期货风云

◼ 上周电解铝利润保持平稳，上周电解铝利润由3419元/吨回

落3014元/吨，目前就成本端而言，在氧化铝以及电力价格

上涨的持续推动下，电解铝运行成本由17061元/吨上涨至

17505元/吨。

◼ 运行产能方面，上周运行产能约为4239万吨，目前云南地区

大规模复产可能性较高

【AL】电解铝企业成本构成



◼ 沪伦比值上周沪伦比值在在伦铝价格回落的影响下，升至8.125。

◼ 进口盈亏方面，由于人民币贬值上周电解铝进口盈利为-986元/

吨，出口窗口保持开启状态。

数据来源：紫金天风期货风云





◼ 上周，铝下游龙头加工企业开工率为64,9%，较前一周回升0.5%。

◼ 分板块来看，在原铝价格高企的调价下，再生铝合金以及原生铝合金板块开工率出现了极为明显的差异性，其中再生铝合金板块开工率为59.8%处

于历史较高水平，考虑到再生铝产能扩张的态势，再生铝合金产量已处于历史高位，原生铝合金板块开工率则处于历史较低水平。其余板块中，

铝线缆板块开工率在电力系统投资的带动下上涨0.8%至65.2%，铝型材板块开工率亦出现2%的上涨。

数据来源：SMM、紫金天风期货风云



数据来源：紫金天风期货风云

◼ 本周一电解铝社会库存77.82万吨，较上周四增加0.02万吨。

◼ 上周LME铝库存约为90.25万吨，较前一周增41。18万吨。

◼ 出库方面，上周铝锭出库约10.95万吨，较前一周增加约2.1万吨/周。



◼ 本周一铝棒社会库存相较上周一减少2.98万吨至20.02万吨。

◼ 铝棒出库速度较前一周减慢，上周铝棒出库5.57万吨；铝棒加工费方面，本

周一各地铝棒加工费有所回落，无锡地区加工费由350元/吨跌至280元/吨，

佛山地区加工费由280元/吨落至220元/吨，包头地区加工费为0元/吨。

数据来源：紫金天风期货风云
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