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策略摘要 

铝：电解铝因关税影响消费的弱预期尚未兑现，铝棒铝板带箔产量仍在环比增加，社会

库存持续去库，铝棒去库提速，强现实支撑铝价偏强运行。供给端海内外仍无利空因素

发生，行业利润仍保持高位运行，但海外现货升水尚未好转或影响铝价上方空间，此外

国内随着价格的上涨现货升水回落。预计 5 月国内消费仍将坚挺，以去库走势为主，强

现实的情况下不易悲观，但 5 月底需要密切关注消费的可持续性。 

氧化铝：检修与复产并行，但供给端并未进一步下滑，后期氧化铝去库难有预期。成本

端进口矿挺价失败，港口进口矿库存增加，检修造成进口矿消费量减少；山西矿进入复

产周期，目前使用国产矿暂无优势，国产矿价格存在补跌的需求，成本段的下滑将会对

氧化铝价格形成负反馈。由于过去半个月现货价格上涨成本同时下滑，目前企业生产亏

损修复，现金流存在盈利的情况，因此预计后期供给端仍将增加，库存进一步进入类库

周期。此外海外新增产能成品投放市场，海外价格难有支撑。                                                                                                                                                                    

投资逻辑 

■ 市场分析 

铝方面：过去一周沪铝价格震荡盘整为主，截至 2025/4/25 当周，伦铝价增加 3.04%至

2437.5 美元/吨，沪铝主力较此前一周增加 1.96%至 20030 元/吨。 LME 铝现货升贴水

(0-3)由上周的-35.72 美元/吨变动至-41.20 美元/吨。 

供应方面，截止 4 月 25 日当周，电解铝周度运行产能基本保持平稳，后期将维持平稳

小增的状态。电解铝建成产能 4517 万吨，运行产能 4408 万吨，周度环比减少 1.5 万吨，

开工率 97.7%。  

需求方面，根据 SMM 数据显示，国内铝下游铝型材龙头企业开工率较上周上涨 1%至

59.5%，铝板带箔开工率较上周上涨 0.53%至 72.14%，铝板带箔产量较上周上涨 0.28 万

吨至 38.477 万吨，铝线缆平均开工率较上周持平于 63.6%。 

库存方面，截至 2025-04-24，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 65.8 万吨，比上周减少

-3.1 万吨，铝棒库存 17.78 万吨，比上周减少-3.14 万吨，国内去库表现较为顺畅。截止

2025/4/25，LME 铝库存 42.16 万吨，较上周同期减少-1.26 万吨。 

利润方面，截至 2025-04-25，电解铝行业加权生产成本在 16550 元/吨左右，即时生产

利润在 3500 元/吨左右，边际最高生产成本 18300 元/吨。 

氧化铝方面，截至 2025/4/25 当周，氧化铝主力价格周内增加 0.64%至 2846 元/吨。山
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西地区现货价格 2890 元/吨，周度环比上涨 20 元/吨，河南地区现货价格 2895 元/吨，

周度环比上涨 20 元/吨，山东地区现货价格 2860 元/吨，周度环比上涨 20 元/吨，贵州

地区现货价格 2950 元/吨，周度持平，广西地区现货价格 2890 元/吨，周度环比持平，

进口氧化铝价格 FOB348 美元/吨，周度持平。 

供应方面：截止 4 月 25 日当周，根据阿拉丁数据统计，氧化铝全国建成产能 10922 万

吨，运行产能 8730 万吨，周度环比增加 15 吨，开工率 79.8%。北方地区仍有新检修出

现，不过也有因国产矿供应增加而提产的情况，南方以前期检修复产为主，但因成本

问题尚未满产。 

成本方面：截止 4 月 25 日当周，铝土矿网站报价降至 80 美元/吨，78 美元/吨存在成

交，最低市场报价降至 75 美元/吨，海运费持稳于 20 美元/吨。山西矿进入复产周期，

国产矿价格存在补贴的可能，港口进口矿库存增加，矿主挺价失败。 

库存方面：截止 2025-04-25，全国氧化铝库存量 399.4 万吨较上周减少-0.7 万吨。电

解铝厂原料库存 290.4 万吨，周度环比减少-1.2 万吨·。站台和港口库存 87.5 万吨，周

度环比减少-1.8 万吨，仓单库存 28.2 万吨，环比减少 1.3 万吨，仓单对盘面价格压力

依旧。 

利润方面：截止 2025-04-25，按进口矿 78 美元/吨计算，边际高成本企业生产完全成

本 2950 元/吨左右，生产亏损 50 元/吨左右，使用国产矿优势减弱，亏损更多，后期国

产矿有望补跌。在进口方面，氧化铝进口亏损 228 元/吨。 

策略 

单边：铝：震荡偏强  氧化铝：中性。 

套利：铝：跨期正套 

■ 风险 

1、海外矿石发生超预期扰动。2、宏观政策超预期扰动。 
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图 1: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨  图 2: 国内铝价及升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3: LME 铝季节性升贴水丨单位：美元/吨  图 4: 国内铝季节性升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5: 进口铝土矿价格丨单位：美元/吨  图 6: 国产铝土矿价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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图 7: 国产铝土矿产量丨单位：万吨  图 8: 进口铝土矿到港量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: 液碱价格丨单位：元/吨  图 10: 山西进口矿氧化铝生产成本丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 11: 氧化铝日均产量丨单位：万吨  图 12: 氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

0

100

200

300

400

500

2014/07 2016/07 2018/07 2020/07 2022/07 2024/07

广西 贵州 河南 山西

0

100

200

300

400

500

600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2021 2022 2023 2024 2025

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2021/05 2022/05 2023/05 2024/05

山西 河南 广西 山东

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2000

2500

3000

3500

4000

2021/06 2022/06 2023/06 2024/06

山西进口矿生产利润（右） 山西进口矿生产成本

18

19

20

21

22

23

24

25

26

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2021 2022 2023 2024 2025

-1200

-700

-200

300

800

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

2020/10 2021/10 2022/10 2023/10 2024/10

进口盈亏（右） 国内氧化铝价格



铝周报丨 2025/4/27 

 

 

图 13: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨、美元/吨  图 14: 氧化铝净进口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: 氧化铝总库存丨单位：万吨  图 16: 电解铝厂内氧化铝库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 17: 电解铝周度产量丨单位：万吨  图 18: 铝水比例丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 19: 预焙阳极价格丨单位：元/吨  图 20: 其他辅料价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 21: 电解铝利润丨单位：元/吨  图 22: 电解铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 23: LME 铝季节性库存丨单位：万吨  图 24: 铝社会库存季节性丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME SMM 华泰期货研究院 
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图 25: 铝棒社会库存季节性丨单位：万吨  图 26: 上海交易所铝库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 27: 电解铝出库数据丨单位：万吨  图 28 铝棒出库数据丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 29: 铝型材龙头企业周度开工率丨单位：%  图 30: 铝线缆龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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图 31: 铝板带箔周度产量丨单位：万吨  图 32: 铝板带箔周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Mystell 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 33: 再生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：%  图 34: 铝棒加工费丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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