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 宏观： 在我国对美国对等关税强制反制、美国10年期国债收益率连续飙升带来股市崩盘风险后，特朗普于当地时间4月9日表示授权暂停对等关税90天，对除中国外经济体的

整体税率水平在10%。对中国商品关税从104%提高至145%。市场恐慌情绪短暂释放后再次陷入对经济走弱的担忧当中，美国股债汇均显著走弱。从目前的关税情况来看，一

方面汽车关税或对我国对墨西哥铝材出口产生影响，另一方面对等关税或对我国终端产品对美出口产生影响而间接影响铝需求。

 产业供应：2025年3月中国电解铝开工率97.50%。3月份四川地区电解铝企业集中复产，投产方面，以中铝青海、贵州双元铝业、新疆信发等置换转移为主的项目，项目二期

电解槽正在安装，对供应增加不太明显。据阿拉丁了解，后续供应端需要注意上述三个置换转移项目的投产节奏，考虑到在新老产能置换转移过渡之中存在口径差异下的增产

可能，需要注意样本铝企合规产能相对固定的情况下，实际产出的增加。云南宏泰前期公告继续推进产能置换转移，但目前运行产能尚未回升，目前运行产能维持150万吨左

右。中铝旗下包头铝业电解铝建成产能31万吨，老旧生产线已经退出，二厂维持满产运行。因出让部分产能指标，南山铝业建成产能降至60万吨，运行产能60万吨，满产运

行。据市场报道，云南宏合电解铝项目一区电解槽计划于2025年4月30日具备送电条件，二区计划于7月10日具备送电条件，项目产能净增量理论为零。3月份因铝价走强、

铝棒加工费走弱，西南地区铝棒厂亏损减产检修带动铝棒周度产量连降两周，但4月初随着加工费回升、铝棒产量已恢复增势，后续对铸锭增量影响十分有限。

 产业需求：据调研，铝加工厂开工率已连续两周环比下降，下周仍预计下滑。铝光伏电网托底难掩传统消费疲态，分板块来看，原生铝合金、铝板带、铝型材、铝箔及再生铝

合金开工率普遍回落，仅铝线缆维持平稳运行。当前下游消费表现分化，电网建设与光伏装机需求强势托底，铝线缆企业在手订单超预期增长，光伏边框领域受益电价新政及

铝价回落维持满产；而传统消费领域持续承压，建筑型材需求同比萎缩，汽车工业型材受技术壁垒及出口波动拖累，包装箔、空调箔等需求显露疲态，再生铝合金同样因汽车

等终端订单低迷延续弱势。铝板带、铝箔等板块受制于海外贸易摩擦及国内终端备货节奏放缓，开工率或继续小幅回落。

 库存：据SMM调研，截至4月10日，国内铝锭社会库存较周一下降3万吨至74.4万吨，铝棒社会库存较周一下降1.29万吨至23.51万吨，保税区铝锭库存较上周四增加3000吨

至95200吨。铝价回落后出库量有所提高，入库维持低位带动库存维持去库节奏。

 交易逻辑：在我国对美国对等关税强制反制、美国10年期国债收益率连续飙升带来股市崩盘风险后，特朗普于当地时间4月9日表示授权暂停对等关税90天，对除中国外经济

体的整体税率水平在10%。对中国商品关税从104%提高至145%。市场恐慌情绪短暂释放后再次陷入对经济走弱的担忧当中，美国股债汇三杀。从目前的关税情况来看，一方

面汽车关税或对我国对墨西哥铝材出口产生影响，另一方面对等关税或对我国终端产品对美出口产生影响而间接影响铝需求，短期来看国内二季度需求及库存对基差及月差的

支撑仍将显现，但全球经济走弱预期下短期需求尚未完全体现关税影响、对绝对价支撑非常有限，后续预计铝价仍有下跌空间，同时密切关注近日国内经济提振政策会否出台。

 交易策略：关税对全球经济的实质影响仍待体现，铝加工开工率连续两周环比下降，后续铝价重心预计有下移风险。但短期宏观不确定性较大，建议观望。

 套利：暂时观望；

 衍生品：暂时观望。

策略展望
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LME市场数据表现

铝锭进口利润（元/吨） 铝锭出口利润（美元/吨） LME铝投机基金净持仓与LME铝价走势拟合
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铝锭产品持续去库

铝锭社会库存 铝棒社会库存 保税区铝锭库存

铝锭周度出库量 铝棒周度出库量 LME铝库存
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 价格因为海外对中长期需求走弱，但国

内铝短期需求仍偏强，带动月差转back、

基差转升水。库存有望继续下降带动价

差扩大

现货市场显示短期需求韧性

元/吨 元/吨

元/吨 美元/吨
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加工费情况

佛山120直径6063系铝棒加工费 山东铝杆加工费

河南铝板带加工费 精废价差
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中国电解铝供应总量（万吨）

供应：置换产能继续推进 利润带动少量复产

资料来源：iFinD Bloomberg 银河期货

 2025年3月中国电解铝运行产能4404.40 万吨，环比增加0.14%，截至3月底建成产能4517.2万吨，当月电解铝开工率97.50%。3月份国内电解铝行业运行产能稳步提升，

主要增量仍来自四川地区电解铝企业集中复产。反观投产方面，以中铝青海、贵州双元铝业、新疆信发等置换转移为主的项目，项目二期电解槽正在安装，对供应增加

不太明显。3月之后，除了四川省内少量产能继续复产启槽带来的增量之外，供应端需要注意上述三个置换转移项目的投产节奏。考虑到在新老产能置换转移过渡之中

存在口径差异下的增产可能，需要注意样本铝企合规产能相对固定的情况下，实际产出的增加。云南宏泰前期公告继续推进产能置换转移，但目前运行产能尚未回升，

目前运行产能维持150万吨左右。中铝旗下包头铝业电解铝建成产能31万吨，老旧生产线已经退出，二厂维持满产运行。因出让部分产能指标，南山铝业建成产能降至

60万吨，运行产能60万吨，满产运行。后续来看，据市场报道，云南宏合电解铝项目一区电解槽计划于2025年4月30日具备送电条件，二区计划于7月10日具备送电条件。

云南宏合2021年公示置换192.86万吨，置换产能来自山东魏桥铝电，项目产能净增量为零。3月份因铝价走强、铝棒加工费走弱，西南地区铝棒厂亏损减产检修带动铝

棒周度产量连降两周，但4月初铝棒产量已恢复增势，后续对铸锭增量影响十分有限。
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铝锭进口量或有增加可能

电解铝进口利润 电解铝净进口量

 进出口方面，海关总署数据显示，2025年1-2月份未锻轧非合金铝（即铝锭）月度进口量分别为16.15万吨和20.02万吨，同比下降34.81%和10.69%，前两月累计进口36.17万

吨，同比降幅超23%。其中，来自俄罗斯的未锻轧非合金铝（即铝锭）进口总量31万吨有余，占总进口量约87%。出口方面，2025年1-2月份未锻轧非合金铝（即铝锭）出

口接近1.2万吨，去年同期出口量不足千吨。出口贸易方式中，“海关特殊监管区域物流货物”贸易方式下出口的普铝锭占比近100%。2025年1-2月份未锻轧非合金铝（即

铝锭）净进口量接近35万吨，同比下降近26%，但月均进口量超过前期预期的14万吨/月的水平。

 后续来看，仍需关注俄乌冲突若化解后欧美对俄罗斯铝取消制裁对我国铝锭进口量产生影响的可能，若进口量下降，或带动我国铝锭进口亏损幅度显著收窄。

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

净进口与俄铝进口

原铝净进口量 自俄罗斯进口量
-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

-200

0

200

400

600

800

铝锭进口利润及铝材出口利润对比（现货）

铝锭进口利润 右轴 铝板带出口利润

铝型材出口利润



8GALAXY FUTURES

全球电解铝产量

IAI原铝产量 全球原铝产量增速与铝价对比

 国际铝业协会（IAI）数据显示，2025年2月份全球原铝产量为564.5万吨，去年同期为569.4万吨，前一个月修正值为623.5万吨。
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海外产能排产暂无变化

万吨/年

海外电解铝产能变动预期

 新投：海外电解铝产能方面，印尼PT KALIMANTAN电解铝厂宣布该项目的50万

吨将分段投产，其中2025年预计投产其中的10万吨，随后产能逐渐爬坡，2027

年满产。从目前的排产来看，如果海外电解铝产能均如期顺利投放，预计在

2026-2027年将达到3%-5%的产量增速。

国家 集团 项目名称 类别
2024年预计

产能变动

2025年预计

产能变动

2026年预计

产能变动

2027年预计

产能变动
远期规划

印尼 华峰/青山 华青 扩产 5 20 25

印尼 Adaro/力勤 PT KAI 新投 10 20 20 100

印尼 东方希望 新投 240

印尼 青山 印尼聚萬铝业 新投 5 45

印尼 南山集团/齐力铝业 PT BAI 新投 10 15 75

印尼 Harita DIB在KIPP投资 新投 100

印尼 Inalum Inalum 扩产 25

印度 Vedanta Balco/Korba 新投 41.4

印度 Vedanta 奥里萨邦雷亚加达区 新投 300

印度
印度铝工业公司

Hindalco
Aditya 扩产 20 20

伊朗 南方 Salco 扩产 50

俄罗斯 俄铝 Taishet 新投 28.3 14.5

俄罗斯 俄铝 Boguchansky 扩产 30

玻利维亚 哥伦比亚铝业公司 GALTCO项目 新投 35

安哥拉 华通线缆 ‌安哥拉华通铝产业园 新投 12

越南 THQT 达农 新投 1 20 11 10

加拿大 RioTinto Arvida 置换 0

沙特 锦江集团 新投 100

沙特 神火集团 新投 100

沙特 创新集团
沙特红海铝产业链综

合项目
新投 100

美国 阿联酋全球铝业 新投

非洲 华北电缆 新投 12

马来西亚 Press Metal Samalaju 减产/复产 -10 10

新西兰 力拓 TiwaiPoint 减产/复产 -8.3 8.3

西班牙 ALCOA San Ciprian 复产 1.4 1.4 20

德国 trimet Voerde 复产 4 2.7

德国 trimet Hamburg 复产 4.5 3.5

德国 trimet Essen 复产 6 6.3

法国 trimet
St-Jean-de-

Maurienne
复产 1.5

32.4 121.6 172 166 1179.5合计
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铝加工开工率连续两周环比下降

铝型材开工率 铝板带开工率

铝线缆开工率 铝合金开工率

铝箔开工率

再生铝开工率
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 本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比前一周下滑0.8个百分点至62.6%，结束八周的连涨，同比下降0.6个百分点。铝光伏电网托底难掩传统消费疲态，分板块来看，原生铝

合金、铝板带、铝型材、铝箔及再生铝合金开工率普遍回落，仅铝线缆维持平稳运行。当前下游消费表现分化，电网建设与光伏装机需求强势托底，铝线缆企业在手订单超预

期增长，光伏边框领域受益电价新政及铝价回落维持满产；而传统消费领域持续承压，建筑型材需求同比萎缩，汽车工业型材受技术壁垒及出口波动拖累，包装箔、空调箔等

需求显露疲态，预计下周开工率或将维持回落。
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 2025年4月光伏组件排产预计65-70GW，环比增加13GW，同比增加10-15GW，主要是受新能源电价市场化改革与分布式光伏管理新政

的协同出台影响，两项新政陆续于今年5-6月出台，或带动部分抢装情况，同时近期抢装导致出口订单有所积攒，后续国内抢装结束

后、6月的出口订单或仍可带动组件排产偏强，三季度光伏组件排产或较二季度显著下降。

政策带动光伏组件排产短期超预期

光伏组件产量 国内装机情况（万千瓦）
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 3月，新能源汽车产销分别完成127.7万辆和123.7万辆，同比分别增长47.9%和40.1%，销量达到汽车新车总销量的42.4%。1-3月，新能源汽车产销分别完成

318.2万辆和307.5万辆，同比分别增长50.4%和47.1%，销量达到汽车新车总销量的41.2%。

 根据2025年2月乘联数据的超强表现，以旧换新补贴政策推动新能源车销量和乘用车总量的2月超强表现，考虑到2025年的国家政策促销费的良好政策取向

和未来环境变化趋势，乘联会预测团队在3月中旬根据2月超预期增量和未来4个月的滚动预测的增量预测，上调了2025年的行业年度预测。预计2025年乘用

车零售2364万台，增3%，预测总量较2月的预测值增加21万台；预计2025年乘用车出口528万台，增10%，预测总量较2月的预测值持平。

 美国汽车232关税对我国汽车直接出口影响有限，但仍需关注零部件出口及铝材出口（尤其对墨西哥）下降对铝需求的影响。

乘用车总量预测值仍维持高位

汽车产量数据 汽车出口数据
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电力投资及线缆消费情况

铝杆产量 新增220千伏及以上线路长度

 本周国内铝线缆龙头企业开工率为60%，持平于上周。从长期角度来看，当前铝线缆企业开工延续稳步攀升态势，因新增订单的加速落地叠加电网交货周期的到来。订单层面，

今年第一季度电网订单络绎不绝，特高压第一批和输变电第一批材料招标已经公示，输变电第二批招标亦在2025年4月8日即将公示，此外各省网的配网协议、物资协议订单

亦在纷纷招标，铝线缆企业在手订单超预期增加。当前正式进入4月，电网工程的复工加上光伏抢装机潮对铝及铝合金线缆需求回暖，企业排产节奏有望加快，预计4月行业

开工率将高位运行。

 2025年3月全国铝杆产量36.5万吨，同比增长1.36%。2025年上半年铝杆至少存在18万吨新增产能落地，分别分布在新疆、贵州、甘肃、四川等地区。随着时间进入4月，

由于市场看好铝杆后续消费，再配合下游线缆厂家开工复苏，铝杆厂内库存表现出快速下降。厂家表示新春之际铝杆厂内库堆积并不少，但在年后将近1个半月时间内，厂内

库存基本一扫而空，市场交易亦从压价抛售转为预售订单，加工费存在上涨动力。
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家电排产表现分化

白色家电累计产量同比 产业在线排产信息
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三大白电产量累计同比

空调:产量:累计同比

家用电冰箱:产量:累计同比

家用洗衣机:产量:累计同比

 据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2025年3月空冰洗排产合计总量共计4050万台，较去年同期生产实绩上涨7.6%。分产品来看，3月份家

用空调排产2476万台，较去年同期生产实绩增长13.5%，4月份预计同比增长10.3%，5月份预计同比增长14.7%；冰箱排产879万台，较上年同期生产

实绩增长0.5%，4月份预计同比增长2%，5月份预计同比增长4.2%。
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地产用铝仍无显著起色

房屋竣工面积 房屋新开工及竣工面积对比

 国家统计局数据显示，1—2月份，房屋新开工面积6614万平方米，下降29.6%；房屋竣工面积8764万平方米，下降15.6%。中国1至2月社会消费品

零售总额同比增长4%，1至2月规模以上工业增加值同比增5.9%，全国房地产开发投资同比下降9.8%，城镇固定资产投资同比加快增长4.1%。

 3月份因铝价走强、铝棒加工费走弱，西南地区铝棒厂亏损减产检修带动铝棒周度产量连降两周，但4月初随着加工费回升、铝棒产量已恢复增势，

后续对铸锭增量影响十分有限。但地产用铝同比仍维持走弱态势。
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铝材出口风险扩大 后续关注国内需求提振政策

万吨

初级铝卷出口利润未锻造铝及铝材出口
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 美国对等关税虽然不直接涉及铝产品，但对铝消费的间接影响仍然存在。第一点是，除了直接进出口，铝产品也通过汽车、光伏组件、家电等终端商品间接出口的方式参与国际

贸易。据安泰科估算，中国铝的间接出口规模（主要终端商品含铝量）超过300万吨，向美国出口约占15%，约45万吨，这部分商品因对等关税带来的价格提升或将抑制相关消

费，从而影响铝的间接出口，对国内铝消费形成一定抑制。第二点是，汽车232关税的提高对我国铝材及汽车零部件出口或产生影响。而从我国铝材出口来看，墨西哥是我国铝

材的最大出口目的国，我国对其出口量从2017年的20.4万吨逐步提高，在2024年我国对墨西哥出口铝材66.2万吨，基本覆盖了因2018年中美各项关税提高以来我国铝材对美国

出口的减量，此外，我国对加拿大出口铝材量也较2017年提高了15万吨。但墨西哥自我国进口铝材增加后，并不是转口到美国，我们从数据可以看到墨西哥铝材及铝制品对美国

出口量都没有明显的增量，这部分铝材是在墨西哥当地加工成终端商品尤其以汽车为主，再进行出口的。美国是全球第二大汽车市场，去年累计销量1595.4万辆，同比增长2.1%，

墨西哥是美国最大的汽车进口来源国，2024年美国从墨西哥进口汽车数量为250万辆。25%汽车关税的征收若后续因价格提高导致墨西哥汽车产量下降，则或影响我国对墨西哥

铝材的出口量。

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

未锻轧铝及铝材出口

2022年 2023年 2024年 2025年



17GALAXY FUTURES

平衡表展望

内外平衡表展望

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

全球产量 6416.2 6382.9 6524 6739 6869 7058 7267.0 7430.8 7541.6 7721.5

全球需求 6541 6517 6343 6898 6887 7041 7271 7451 7571 7693

全球平衡 -124.8 -133.9 181 -158.7 -17.7 18 -4 -20 -29 28

海外产量 2768 2793 2800 2887 2878 2911 2957.0 3017.5 3111.6 3271.5

海外需求 2931 2836 2512 2883 2850 2740 2784 2881 2910 2939

海外净出口 -65 -24 98 157 39 140 200 170 250 300

海外平衡 -97.8 -18.9 190.4 -152.2 -10.7 -16 -27 -33 -48 33

中国产量 3648 3589.5 3724 3852 3991 4156 4310 4413 4430 4450

中国需求 3716.7 3699 3822 4054 4040 4301 4498 4570 4661.1 4754.3

净进口+抛储 7 0 105.4 186.42 47.72 140 200 170 250 300

中国平衡 -61.7 -109.5 7.4 -15.58 -1.28 -5 12 14 19 -4

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024E 2025E 2026E 2027E

产量增速 -0.52% 2.21% 3.30% 1.93% 2.75% 2.96% 2.25% 1.49% 2.39%

产量增量 (33.30) 141.10 215.00 130.00 189.00 209.00 163.8 110.9 179.9

海外产量增量 25.2 6.6 87.0 (9.0) 33.0 46.0 60.5 94.1 159.9

海外产量增速 0.91% 0.24% 3.11% -0.31% 1.15% 1.58% 2.05% 3.12% 5.14%

国内产量增量 (58.50) 134.50 128.00 139.00 165.00 154.00 103.24 16.76 20.00

国内产量增速 -1.60% 3.75% 3.44% 3.61% 4.13% 3.71% 2.40% 0.38% 0.45%

需求增量 -24 -174 555 -11 154 231 169 120 122

需求增速 -0.37% -2.67% 8.75% -0.16% 2.23% 3.27% 2.32% 1.61% 1.62%

国外需求增量 -95 -324 371 -33 -110 44 97 29 29

国外需求增速 -3.24% -11.42% 14.77% -1.14% -3.86% 1.61% 3.48% 1.00% 1.00%

国内需求增量 -18 123 232 -14 261 198 72 91 93

国内需求增速 -0.48% 3.33% 6.07% -0.35% 6.45% 4.59% 1.59% 2.00% 2.00%

国内平衡表
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策略展望

 原料端：进口矿方面，本周市场再现90美元/吨以下的几内亚矿成交，第三方几内亚铝土矿价格下调2美元至88美元/吨左右，市场报价仍在进一步下调。

但本周矿端频现个别几内亚矿山供应不畅的传闻，这些传闻并未得到第三方的验证，据悉该矿山仍正常供应。目前氧化铝即时价格已跌至80美元以下铝土矿

对应的氧化铝高成本产能区间，对矿端压力逐步加码后需警惕上述传闻是否为现货谈判策略。全年来看铝土矿供应过剩预期难改。

 供应端：氧化铝厂的检修继续增加，本周国内新增3家氧化铝厂进入检修行列，重庆大型氧化铝企业8日开始锅炉设备特检、检修周期预计15天左右；山东

中型氧化铝企业目前开始以检修为主要形式的弹性生产，压减产时长20-30天之间（视市场情况而定），相对常态运行产能评估下降50万吨左右，目前运行

产能折算至150万吨；大型产业链集团配套氧化铝企业河南工厂近两日开始一条生产系统检修，检修期间预计影响50万吨产能，产量影响预计2万吨左右，计

划月底检修结束；该集团山西工厂计划4月10日检修一条生产系统，期间影响运行产能100万吨，预计产量影响5万吨左右，计划月底检修结束。但同时，新

投企业正常推进：广西某氧化铝企业二期第二条100万吨氧化铝产线已于4月初产出成品，预计进入本月底将完成满负荷运行。另外河北某氧化铝企业二期第

一条160万吨氧化铝厂产线已于3月底投料，预计在4月底陆续产出成品；山东某大型氧化铝集团老产区置换200万吨产能已全部停产，第三条100万吨氧化铝

生产线已在本周开始填料，预计本月底或5月初将陆续有成品产出。此外，随着海外成交价的下降，氧化铝进口窗口短暂打开，据了解有市场化进口氧化铝

将于下旬到港。

 交易逻辑：市场本周对几内亚矿端个别矿山供应的传闻不断，但并未影响铝土矿成交价继续下移。氧化铝供应端，出现弹性生产、计划检修至月底或复产

时间仍不确定，但新投正常推进，且进口窗口打开带动进口量增加，预计并非实质性减产且规模有限难改氧化铝供需过剩格局，此外大量仓单将于7月到期，

届时现货市场压力巨大，整体预计氧化铝反弹后仍维持沽空思路。

 交易策略：氧化铝维持偏弱运行。

 套利：暂时观望

 期权：买入看跌期权
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国内供需平衡短期扭转但可持续时间有限

氧化铝周度供需 氧化铝库存

 阿拉丁(ALD)调研统计:截至4月10日全国氧化铝库存量344.3万吨，较上周增5.3万吨。氧化铝企业口径内调研样本料仓库存增加，主要为减产后保证

长单客户所为，部分企业受发运和亏损影响降低包装库存，氧化铝企业口径库存总体继续呈现增长趋势;电解铝企业保持刚需前提下低库存状态，部

分净采购企业开始考虑逢低相对增量采购或执行。公路运力仍偏紧张，铁路运输增加，在途评估总量相对增加，港口库存目前平稳，据悉有市场化进

口氧化铝将于下旬到港。
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氧化铝高成本产能持续处于亏损状态 检修增加

河南氧化铝开工率与利润对比

 2025年3月全国氧化铝加权平均完全成本为3292元/吨，环比增32元/吨，同比增550元/吨，以当月国产现货加权月均价3247元/吨计算，氧化铝行

业平均亏损45元/吨。晋豫地区氧化铝加权完全成本3496元/吨左右，环比增76元左右，考虑长单结算价格适度下浮，晋豫区域氧化铝企业亏损269

元/吨左右。

 本周国内新增3家氧化铝厂进入检修行列，重庆大型氧化铝企业昨日（8日）开始锅炉设备特检、检修周期预计15天左右；山东中型氧化铝企业目前

开始以检修为主要形式的弹性生产，压减产时长20-30天之间（视市场情况而定），相对常态运行产能评估下降50万吨左右，目前运行产能折算至

150万吨；大型产业链集团配套氧化铝企业河南工厂近两日开始一条生产系统检修，检修期间预计影响50万吨产能，产量影响预计2万吨左右，计

划月底检修结束；该集团山西工厂计划4月10日检修一条生产系统，期间影响运行产能100万吨，预计产量影响5万吨左右，计划月底检修结束。

氧化铝主要产区利润对比
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国内外氧化铝成交价继续下降 进口窗口几乎打开

氧化铝海外成交价格（不完全统计） 氧化铝国内成交价格（不完全统计）

 4月3日西澳成交3万吨氧化铝，离岸成交价格330美元/吨，5月船期。理论测算到中国进口成本约在2970元/吨左右，后续氧化铝进口可行性增强。

 4月7日新疆某电解铝厂常规招标采购现货氧化铝，到厂价格为3196元/吨，部分贸易商中标，山东货源，折算出厂价格2850-2890元/吨之间。

 进口窗口几乎打开，4月下旬预计有市场化进口氧化铝将于下旬到港。
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氧化铝零单价维持对现货贴水
国内氧化铝价格走势（单位：元/吨） 海外氧化铝价格走势（单位：美元/吨）

氧化铝零单成交价对现货升贴水 氧化铝进口利润理论核算
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供应过剩带动仓单维持高位

基差走势 仓单与基差走势
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 近期基差转正后，氧化铝仓单基本稳定在30万吨附近，仓单预计在7月份到期前对现货市场带来较大冲击。

 从电解铝厂的原料库存可用天数来看，电解铝厂还有一定的备货空间，但氧化铝价格维持下跌趋势，电解铝厂刚需备货为主，暂无增加备货量的意愿。
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未来国内新增氧化铝项目 未来国外新增氧化铝项目

氧化铝新投项目如期推进 短期检修增加但复产后预计供应仍过剩

国家 企业 在建/待投产产能 2024年 2025年 2026年 2027年 远期待定 单位

印度 vedanta 400 150 150 100 万吨

印尼 Mempawah 200 100 100 万吨

印尼 锦江（BAP） 200 100 100 万吨

印尼 南山 200 100 100 万吨

印度 Hindalco 200 200 万吨

印度 NALCO 100 100 万吨

印尼 天山 200 100 100 万吨

马来西亚 博赛矿业 400 400 万吨

印尼 Press Metal 240 240 万吨

印度 Adani 400 400 万吨

几内亚 EGA 100 100 万吨

越南 Vinacomin 135 135 万吨

老挝 越南越芳投资集团 200 200 万吨

俄罗斯 俄铝 240 240 万吨

总计 3215 250 450 600 100 1815 万吨

 广西某氧化铝企业二期第二条100万吨氧化铝产线已于4月初产出成品，预计进入本月底将完成满负荷运行。另外河北某氧化铝企业二期第一条160万吨氧化铝

厂产线已于3月底投料，预计在4月底陆续产出成品；山东某大型氧化铝集团老产区置换200万吨产能已全部停产，第三条100万吨氧化铝生产线已在本周开始

填料，预计本月底或5月初将陆续有成品产出。
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进口矿发运增幅符合年度预期 市场价格再度下探

铝土矿价格拐点已至 几内亚铝土矿发运量提高

 进口方面，几内亚新增产能落实顺利，矿山销售压力较大。目前矿山方面多积极对接下游用户，但下游氧化铝企业顾及当前氧化铝萎靡行情以及去年矿山毁约发货等问题压价意

愿依然较强。供需双方僵持持续，矿山报价开始向CIF 90 美元/吨靠拢，而下游企业用户采购价格多集中于CIF 80-83美元/吨。期内市场多头传几内亚GIC矿山停产消息以刺激市

场，但当事矿山予以否认，对年内10000Kt产量目标信心十足。目前几内亚方面发运及到货均处于持续增长状态，4月上旬中国矿石到货量达到2025年以来最高值，港口方面表

示目前到货多以一季度中后期矿山增产时期发运，后续进入斋月后发运或有一定影响。
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海外氧化铝产量及国内净出口量

海外氧化铝产量 亚洲（不含中国）氧化铝产量

 据海关总署公布数据显示，2025年1

月份中国出口氧化铝19.76万吨，1

月进口氧化铝3.59万吨，1月净出口

氧化铝达到16.17万吨。2025年2月

份中国出口氧化铝20.73万吨，2月

进口氧化铝4.17万吨，2月净出口氧

化铝达到16.56万吨。

 1-2月累计净出口达到32.73万吨。
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