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1GALAXY FUTURES

◼ 宏观： 美国对除中国国家对等关税在90天内只执行10%的政策带动市场恐慌情绪有所缓和，但关税对全球经济的影响以及对铝需求下降带动全球供需由短缺转为过剩的担忧

仍在，美国和欧盟及日本的谈判还在进行。特朗普近期提及或暂缓232汽车关税的征收以给企业在美国建厂时间，若能落地，则对我国向墨西哥出口铝材的量的不利影响暂时

缓解。美联储主席近期的发言仍维持鹰派，市场预计年内在6、7、9、12月降息四次。中美对等关税的征收对终端产量对美国出口量将会有所影响，其中涉及铝需求量约45万

吨/年，后续关注能否扩大其他地区销量或通过转口进行销售。而经济提振政策方面，如果美国的关税收入比较高之后，或对美国内部进行减税或其他经济提振政策，而国内

后续关注政策力度。

◼ 产业供应：供应端短期变动不大，产量缓慢增加，截至本周五，全国电解铝建成产能4518.2万吨，运行4410.4吨，开工率97.6%。3月铝棒厂因加工费偏低而出现了短期减产

情况，但4月份以来因铝价下跌，铝棒加工费有所反弹，铝棒产量周度环比转为增加趋势，对铸锭量影响有限。

◼ 产业需求：本周国内下游铝加工行业多数板块承压运行，仅铝杆表现尚可。原生铝合金旺季尾声需求转淡、企业主动控产；铝板带开工率同步下滑0.6个百分点至68.0%，出口

订单收缩叠加国内需求增量放缓拖累生产。铝线缆开工率逆势攀升2个百分点至63.6%，电网复工加速及铝价刺激补库驱动产能释放，后续仍存上行空间。铝型材开工率持稳

58.5%，光伏满产但计划减产，建筑型材获中东出口订单但发货待定；铝箔开工率维持73%，需求韧性支撑生产但旺季尾声或致小幅下调；再生铝开工率稳于56.1%，终端疲

软及成本压力下短期趋弱。

◼ 库存：据SMM调研，截至4月17日，国内铝锭社会库存较周一下降3.5万吨至68.9万吨，铝棒社会库存较周一下降1.72万吨至20.92万吨，保税区铝锭库存较上周四增加2300

吨至97500吨。近期入库量偏低，出库表现尚可，库存加速下降，现货流通货源偏紧带动基差升水、月差back扩大。

◼ 交易逻辑：由于美国广泛关税的影响将继续显现，机构下调全球经济增长预期。美国与欧盟日本的谈判仍在继续，市场因关税政策对经济的担忧情绪仍在，但鲍威尔仍维持鹰

派表态。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，但中国与周边多国的贸易合作关系仍在加强。短期来看，铝加工开工率在4月连续两周环比下降，

铝价下跌后市场补库积极，铝短期季节性去库难改全年供需过剩扩大预期，但二季度库存下降至低位对基差及月差的支撑仍将显现。

◼ 交易策略：关税对全球经济的实质影响仍待体现，且政策不确定性较高，预计铝价震荡为主。

◼ 套利：05-08合约价差有望随着库存进一步下跌而扩大；

◼ 衍生品：暂时观望。

策略展望
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LME市场数据表现
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铝锭产品持续去库
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现货市场显示短期需求韧性
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加工费情况
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中国电解铝供应总量（万吨）

供应端

资料来源：iFinD Bloomberg 银河期货
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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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铝加工开工率情况
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➢ 本周国内下游铝加工行业多数板块承压运行，仅铝杆表现尚可。原生铝合金旺季尾声需求转淡、企业主动控产；铝板带开工率同步下滑0.6个百分点至68.0%，出口订单收缩叠

加国内需求增量放缓拖累生产。铝线缆开工率逆势攀升2个百分点至63.6%，电网复工加速及铝价刺激补库驱动产能释放，后续仍存上行空间。铝型材开工率持稳58.5%，光伏满

产但计划减产，建筑型材获中东出口订单但发货待定；铝箔开工率维持73%，需求韧性支撑生产但旺季尾声或致小幅下调；再生铝开工率稳于56.1%，终端疲软及成本压力下短

期趋弱。
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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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➢ 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 后续关注关税影响

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

◼ 铝线缆：本周国内铝线缆龙头企业开工率攀升至63.6%，环比提升2个百分点，延续3月以来稳步上行趋势。当前电网工程复工率超预期推进，4月交货周期加速企业产能释放，

同时铝价持续震荡下行刺激企业逢低补库，原料让利空间显现增强成品库存备货意愿，带动铝线缆行业开工率继续上涨。订单方面，华东区域架空绝缘导线（协议库存）及华

北区域10kV电力电缆（协议库存）两大联合采购项目已公示中标候选人，标志着3月份的招标订单实质性落地。当前电网订单交付刚性需求与成本端价格弹性形成共振，预计

4月中下旬行业周度开工率将维持上升通道。

◼ 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

◼ 1—3月份，房地产开发企业房屋施工面积613705万平方米，同比下降9.5%。房屋新开工面积12996万平方米，下降24.4%。房屋竣工面积13060万

平方米，下降14.3%。
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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。
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平衡表展望

国内平衡表



氧化铝：矿价下跌但检修增加  氧化铝偏弱趋势不改

研究员：陈婧

期货从业证号：F03107034

投资咨询从业证号：Z0018401
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策略展望

◼ 原料端：进口方面，近期围绕几内亚矿山话题不断，在一定程度上提振原料端市场，部分矿商也借此挺价。据市场调研，目前GIC方面表示外商方面确有经

济纠纷，但与中方并无关系，GIC方面表示问题会很快得到解决，目前其矿山仍在维持正常开采。其发运方面有一座码头被限制发运，但另一码头仍可维持

正常作业。同矿区内顺达矿业及高顶矿业均维持正常生产，金波码头也处于正常装卸状态。4月7-13日几内亚共发运矿石 3899Kt，其中GIC发运2船共 

377.4Kt，均由金波码头发出。博法区域内中铝、俄铝等矿山均正常生产及发运。目前中国矿石库存压力偏大，下游氧化铝企业用户仍维持压价策略，目前

报价维持于 CIF 80 美元/吨，全年来看铝土矿供应过剩预期难改。

◼ 供应端：新投方面，2025年河北文丰新材料有限公司一段160万吨已于3月底投产，计划于4月20日前后出产品，二线160万吨于4月中旬投料，三线计划于7

月投料。山东鲁渝博创铝业有限公司150万吨氢氧化铝项目折合氧化铝产能 100万吨，目前已建成投产。广西广投北海绿色生态铝项目一期200万吨计划于

2025年6月和7月分别建成并投产100万吨。山东鲁北100万吨 计划于2025年四季度建成。广西华昇新材料有限公司二期200万吨全部投产，一段 100万吨产

品已于2月底下线。二段100万吨计划于19日前后出产品，本月完全满产。检修方面，山西某中型氧化铝厂计划于4月19日开始对一条产线进行大修，检修期

间影响产能50万吨左右，初步预估检修时间15天左右。

◼ 交易逻辑：氧化铝价格持续下降带动行业亏损扩大后，氧化铝厂出现弹性生产、计划检修至月底或复产时间仍不确定，短期对供需过剩格局带来缓解，国

内外现货成交价格有企稳迹象，市场目光聚集到矿端。随着上两周市场传出90美元以下铝土矿成交带动进口矿价下调后，近期市场频出关于几内亚铝土矿开

采或发运相关问题，具体是否属实仍待验证，后续需持续跟进矿山运行及铝土矿发运量情况，但传言并未带动氧化铝厂上调铝土矿的目标价，买卖双方博弈

仍在持续，后续关注持货商报价心态。后续来看，氧化铝供应端并非实质性减产所以后续复产后供需过剩格局难改，且仓单量仍偏高对年中现货市场的压力

仍存，下旬有进口氧化铝到港，后续氧化铝价格仍承压运行。

◼ 交易策略：氧化铝价格短期企稳震荡，逢反弹沽空。

◼ 套利：暂时观望

◼ 期权：暂时观望
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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:截至本周四(4月17日)全国氧化铝库存量344.9万吨，较上周增0.6万吨。氧化铝企业口径内因检修产能相对集中，库存消耗为

主，氧化铝端库存量有所降低;部分净采购电解铝生产企业继续逢低相对增量采购或执行库存小幅增加。公路运力仍偏紧张，铁路运输增加，在途评

估总量相对增加。
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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氧化铝主要产区利润对比
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国内外氧化铝成交价有所企稳   下旬将有进口氧化铝到港

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15日澳洲成交3万吨氧化铝，西澳F0B 365美元/吨，5月船期。此笔单子成交价格对比之前FOB价格上涨36美元/吨。澳洲另一笔氧化铝成交3万吨，FOB价

格为347.5美元/吨，6月船期。

◼ 4月14日新疆某电解铝厂常规招标采购现货氧化铝保持，贸易商中标出厂价格2835元/吨，指定山东货源，含运费到厂价折算3175元/吨左右。

◼ 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

◼ 2025年河北文丰新材料有限公司一段160万吨已于3月底投产，计划于4月20日前后出产品，二线160万吨于4月中旬投料，三线计划于7月投料。山东鲁渝博创

铝业有限公司150万吨氢氧化铝项目折合氧化铝产能 100万吨，目前已建成投产。广西广投北海绿色生态铝项目一期200万吨计划于2025年6月和7月分别建成

并投产100万吨。山东鲁北100万吨 计划于2025年四季度建成。广西华昇新材料有限公司二期200万吨全部投产，一段 100万吨产品已于2月底下线。二段100

万吨计划于19日前后出产品，本月完全满产。
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进口矿发运增幅符合年度预期 但市场消息不断

铝土矿价格 几内亚铝土矿发运量提高

◼ 进口方面，近期围绕几内亚矿山话题不断，在一定程度上提振原料端市场，部分矿商也借此挺价。据市场调研，目前GIC方面表示外商方面确有经济纠纷，但与中方并无关系，

GIC方面表示问题会很快得到解决，目前其矿山仍在维持正常开采。其发运方面有一座码头被限制发运，但另一码头仍可维持正常作业。同矿区内顺达矿业及高顶矿业均维持正

常生产，金波码头也处于正常装卸状态。4月7-13日几内亚共发运矿石 3899Kt，其中GIC发运2船共 377.4Kt，均由金波码头发出。博法区域内中铝、俄铝等矿山均正常生产及

发运。目前中国矿石库存压力偏大，下游氧化铝企业用户仍维持压价策略，目前报价维持于 CIF 80 美元/吨，全年来看铝土矿供应过剩预期难改
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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。

◼ 2025年3月中国氧化铝出口30万吨，

同比增加105.9%;。
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