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01
周度评估



周度要点小结

◆ 期货价格：截至3月13日下午3时，氧化铝指数周内上涨4.11%至2962元/吨，持仓减少0.8万手至45万手。美伊冲突持续，霍尔木兹海峡航运受阻，全球能源成本和海运成本上升，

驱动铝土矿CIF本周价格反弹，成本支撑上移带动氧化铝期货价格本周反弹。基差方面，山东现货价格报2640元/吨，贴水05合约322/吨。月差方面，连1-连3月差收盘录得-20元/

吨。

◆ 现货价格：本周各地区氧化铝现货价格维持反弹，广西、贵州、河南、山东、山西和新疆地区现货价格分别上涨15元/吨、5元/吨、30元/吨、30元/吨、30元/吨、50元/吨。部分

产能检修持续，盘面升水导致交仓需求增加，流通现货短期转紧。

◆ 库存：周内氧化铝社会总库存累库4.8万吨至572万吨，其中电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存、在途库存、港口库存分别累库2.6万吨、去库1万吨、去库1.3万吨、累库4.5万吨。

周内氧化铝上期所仓单合计累库3.68万吨至37.40万吨；交割库库存录得43.02万吨，较上周增加2.75万吨。



周度要点小结

◆ 矿端：本周铝土矿价格反弹主因是成本上升，美伊冲突推动能源成本和海运成本上行，几内亚新“劳资协议”促使矿企工人薪资普遍上调。若油价和海运费持续维持高位，矿企

难以将新增成本向下游传导，或将导致部分矿企停产。此外，市场传几内亚政府将推出限制矿石出口政策挺价，但目前政府仍没有明确表态或者说法。

◆ 供应端：截至2026年3月13日，氧化铝周度产量录得178.5万吨，较上周小幅增加0.2万吨。

◆ 进出口：截至3月13日，周内澳洲FOB价格上涨1美元/吨至304美元/吨，进口盈亏录得36元/吨，国内氧化铝价格反弹力度更强，进口窗口小幅打开。

◆ 需求端：运行产能方面，2026年2月电解铝运行产能4484万吨，较上月环比增加6万吨。开工率方面，2月电解铝开工率上涨0.13%至97.08%。

◆ 总结：矿端，能源和海运成本上移驱动矿价反弹，核心仍取决于美伊冲突持续性，此外当前铝土矿价格已触及几内亚中小矿山成本，需关注几内亚政府推出政策挺价；氧化铝冶

炼端短期检修增加导致供应转紧，但中长期过剩格局仍难以改变。当前宜采取观望策略，倘若因地缘风险导致市场情绪推高期货价格，可于高位择机建立空头头寸，中长期过剩

格局和仓单注册的增长仍会持续对盘面价格施压。国内主力合约AO2605参考运行区间：2800-3100元/吨，需重点关注国内供应收缩政策、几内亚矿石政策、美伊冲突。



基本面评估

氧化铝基本面评
估

估值 驱动

基差             
（元/吨）

进口盈亏
（元/吨）

冶炼利润
（元/吨）

矿端 供给端 需求端 库存

数据 -322 -36 85

铝土矿2月产量：
476万吨

铝土矿12月进口量：
1467万吨

周度产量：
179万吨

电解铝2月运
行产能：
4484万吨

SHFE：37万吨
社库：572万吨

多空评分 -2 -1 +1 -1 +1 +1 -1

简评 现货贴水
进口窗口打

开
利润较低 铝土矿供应充足 检修持续 需求稳步增长 持续累库

小结

矿端，能源和海运成本上移驱动矿价反弹，核心仍取决于美伊冲突持续性，此外当前铝土矿价格已触及几内亚中小矿山成

本，需关注几内亚政府推出政策挺价；氧化铝冶炼端短期检修增加导致供应转紧，但中长期过剩格局仍难以改变。当前宜

采取观望策略，倘若因地缘风险导致市场情绪推高期货价格，可于高位择机建立空头头寸，中长期过剩格局和仓单注册的

增长仍会持续对盘面价格施压。国内主力合约AO2605参考运行区间：2800-3100元/吨，需重点关注国内供应收缩政策、几

内亚矿石政策、美伊冲突。

备注：多空评分分1、2、3档，正数表示看涨，负数表示看跌，分值越高越看涨



氧化铝产业链

铝土矿 氧化铝 电解铝（95%）
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图1：南方氧化铝现货价（元/吨） 图2：北方氧化铝现货价（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

现货价格

本周各地区氧化铝现货价格维持反弹，广西、贵州、河南、山东、山西和新疆地区现货价格分别上涨15元/吨、5元/吨、30元/吨、30元/

吨、30元/吨、50元/吨。部分产能检修持续，盘面升水导致交仓需求增加，流通现货短期转紧。
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图3：氧化铝基差（元/吨） 图4：氧化铝月差连1-连3（元/吨）

资料来源：上期所、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

期货价格和基差

截至3月13日下午3时，氧化铝指数周内上涨4.11%至2962元/吨，持仓减少0.8万手至45万手。美伊冲突持续，霍尔木兹海峡航运受阻，全球能

源成本和海运成本上升，驱动铝土矿CIF本周价格反弹，成本支撑上移带动氧化铝期货价格本周反弹。基差方面，山东现货价格报2640元/吨，

贴水05合约322/吨。

月差方面，连1-连3月差收盘录得-20元/吨。
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铝土矿价格

图5：国产铝土矿价格（元/干吨） 图6：进口铝土矿价格（美元/干吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

国产矿方面，本周各地区价格维持不变。

进口矿方面，几内亚铝土矿CIF价格上涨1美元/吨至62美元/吨，澳大利亚铝土矿CIF价格上涨2美元/吨至57元/吨。本周铝土矿价格反

弹主因是成本上升，美伊冲突推动能源成本和海运成本上行，几内亚新“劳资协议”促使矿企工人薪资普遍上调。若油价和海运费持

续维持高位，矿企难以将新增成本向下游传导，或将导致部分矿企停产。此外，市场传几内亚政府将推出限制矿石出口政策挺价，但

目前政府仍没有明确表态或者说法。

300

350

400

450

500

550

600

650

700

山西软铝土矿 贵州硬铝土矿 河南硬铝土矿 山西硬铝土矿

55

65

75

85

95

105

115

125

铝土矿：三水型：45%Al，3%Si：几内亚产：汇总价格：山东主要港口

（日）

铝土矿：三水型：48%Al，6%Si：澳大利亚产：汇总价格：山东主要港口

（日）



03
供给端



中国铝土矿产量

图7：中国铝土矿产量季节图（万吨） 图8：中国铝土矿累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2026年2月中国铝土矿产量476万吨，同比增长6.1%，环比减少10.92%；2026年前两个月合计生产1010万吨，同比增加6.16%。
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中国铝土矿进口

图9：中国铝土矿进口季节图（万吨） 图10：中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

铝土矿进口方面，2025年12月铝土矿进口1467万吨，同比减少2.02%，环比减少2.88%；2025年前十二个月合计进口20119万吨，同比增

加26.48%。
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几内亚铝土矿进口

图11：几内亚-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图12：几内亚-中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

分进口国来看，2025年12月中国进口几内亚铝土矿1136万吨，同比增加9.4%，环比增加6.12%。2025年前十二个月累计进口14950万吨，

同比进口增加35.32%。雨季后发运回升。
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澳洲铝土矿进口

图13：澳洲-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图14：澳洲-中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

2025年12月中国进口澳大利亚铝土矿241万吨，同比减少28.93%，环比减少29.40%。2025年前十二个月累计进口3742万吨，同比减少

6.2%。主要受澳洲雨季影响。
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中国铝土矿库存

图15：中国铝土矿总库存（万吨） 图16：山西和河南铝土矿总库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝土矿库存方面，2月中国铝土矿库存累库96万吨，总库存达5886万吨，仍处于近五年高位，企业矿石库存充足。

重点地区来看，2月山西铝土矿库存累库7万吨，河南地区累库7万吨，库存增量主要来自于山东和广西地区。
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中国氧化铝产量

图17：中国氧化铝产量季节图（万吨） 图18：中国氧化铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝产量方面，2026年2月氧化铝产量713万吨，同比减少0.77%，环比减少10.52%。2026年前两个月累计产量1510万吨，较去年同期

同比增加3.52%。
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中国氧化铝产量

图19：中国氧化铝运行产能（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

运行产能方面，2026年2月氧化铝运行产能9170万吨，同比增加0.55%，环比减少1.71%。

周度产量方面，截至2026年3月13日，氧化铝周度产量录得178.5万吨，较上周小幅增加0.2万吨。
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图20：中国氧化铝周度产能（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



中国氧化铝厂利润

图21：中国氧化铝运行产能（万吨） 图22：中国氧化铝周度产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝现货价格反弹，氧化铝厂利润回暖。根据3月13日氧化铝现货价格测算，广西地区凭借较低的本地国产矿价格，当前生产利润可

达120元/吨；依靠沿海优势及较低的液碱价格，山东地区使用澳矿和几内亚矿利润分别为170元/吨和200元/吨。内地氧化铝厂运输港

口进口矿成本约为100元/吨，经测算，山西地区和河南地区使用海外矿石分别亏损30元/吨和盈利60元/吨。
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氧化铝进出口

图23：氧化铝净进口季节图（万吨） 图24：氧化铝累计净进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

氧化铝进出口数据方面，2025年12月氧化铝净进口2.19万吨，前期进口窗口打开驱动月度净进口延续，其中进口量由上个月23.2万吨

减少至22.8万吨，出口量由16.8万吨增加至21万吨。2025年前十二个月合计净出口135万吨。
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氧化铝进出口

图25：氧化铝澳洲FOB价格（美元/吨） 图26：氧化铝进口盈亏（元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

截至3月13日，周内澳洲FOB价格上涨1美元/吨至304美元/吨，进口盈亏录得36元/吨，国内氧化铝价格反弹力度更强，进口窗口小幅打

开。
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海外氧化铝产量

图27：海外氧化铝月度产量（万吨） 图28：海外氧化铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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海外氧化铝产量方面，2026年2月海外氧化铝产量476万吨，同比增加1.53%，环比减少10.91%。2026年前两个月累计产量1012万吨，同

比增长2.59%。
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电解铝产量

图29：电解铝产量季节图（万吨） 图30：电解铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2026年2月中国电解铝产量347万吨，同比增加3.31%，环比减少9.71%。2026年前两个月合计生产730万吨，同比增长3.25%。
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电解铝开工

图31：电解铝运行产能（万吨） 图32：电解铝开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

运行产能方面，2026年2月电解铝运行产能4484万吨，较上月环比增加6万吨。开工率方面，2月电解铝开工率上涨0.13%至97.08%。
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氧化铝平衡表

图33：氧化铝平衡表（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

1月(E) 2月(E) 3月(E) 4月(E) 5月(E) 6月(E) 7月(E) 8月(E) 9月(E) 10月(E) 11月(E) 12月(E) 2026累计(E) 2025累计

供应量 氧化铝运行产能 9384 8675 9488 9608 9728 9923 10045 9923 9896 9772 9649 9961

氧化铝产量 797 713 806 790 826 816 853 843 813 830 793 846 9726 9028
需求量 电解铝运行产能 4521 4222 4438 4438 4438 4438 4438 4438 4438 4438 4438 4438

电解铝产量 384 347 377 365 377 365 377 377 365 377 365 377 4452 4435
电解铝耗氧化铝 739 668 726 702 726 702 726 726 702 726 702 726 8569 8537

进出口 氧化铝进口量 13 10 10 8 8 8 5 5 5 5 5 5 87 102
氧化铝出口量 18 18 18 25 25 25 30 30 30 30 30 30 309 252
氧化铝净出口 5 8 8 17 17 17 25 25 25 25 25 25 222 150

平衡表 氧化铝总供给量 810 723 816 798 834 824 858 848 818 835 798 851 9813 9131
氧化铝总需求量 757 686 744 727 751 727 756 756 732 756 732 756 8878 8789
氧化铝供需差 53 37 72 71 84 96 103 92 86 79 66 95 934 342
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氧化铝期货库存

图34：氧化铝总库存（万吨） 图35：氧化铝分类库存（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、五矿期货研究中心

周内氧化铝社会总库存累库4.8万吨至572万吨，其中电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存、在途库存、港口库存分别累库2.6万吨、去库

1万吨、去库1.3万吨、累库4.5万吨。
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氧化铝期货库存

图36：上期所氧化铝库存日度变化（吨） 图37：氧化铝仓库交割库库存（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、五矿期货研究中心

周内氧化铝上期所仓单合计累库3.68万吨至37.40万吨；交割库库存录得43.02万吨，较上周增加2.75万吨。
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