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资料来源：iFinD 长江期货有色产业服务中心

◆ 基本面分析

山西、河南铝土矿价格暂稳，但国产矿供应预期有所改善。几内亚散货矿主流成交价格周度环比下降1美元/干吨至71.5美元/干吨。

几内亚雨季结束，且氧化铝价格走弱，施压矿价下行。氧化铝运行产能周度环比上升10万吨至9685万吨，全国氧化铝库存周度环

比增加8.8万吨至421.8万吨。北方部分地区氧化铝企业因重污染天气管控减产。电解铝运行产能周度环比下降1万吨至4442.4万

吨。减复产能方面，为进一步降低电耗，山西朔州能源对部分电解槽进行停槽技改升级，涉及产能4万吨左右；新疆个别铝厂因环

保管控有所减产。新投产能方面，天山铝业预计11月21日一阶段60台电解槽通电投产。需求方面，国内铝下游加工龙头企业开工

率周度环比下降0.6%至61.6%。旺季向淡季转化，且铝价冲高加剧下游观望情绪，开工继续回落。库存方面，周内铝锭社会库存

小幅增加。再生铸造铝合金方面，废铝流通偏紧、价格高企，汽车终端消费需求具有韧性但铝价冲高引发下游畏高情绪，龙头企业

生产暂未受到影响。近期铝股大涨，同时大量资金流入沪铝，市场交易明年美国电力供应不足将导致本地铝厂停产的预期以及明年

海外供应增速预期砍半，但美国半数铝厂已经获得稳定供应的电力合同，警惕过度交易，短期建议加强观望。

◆ 策略建议

氧化铝：建议多单和卖出虚值看跌期权止盈。

沪铝：建议加强观望。

铸造铝合金：建议加强观望。

周度观点01



数据来源：iFinD 长江期货有色产业服务中心
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资料来源：ALD、iFinD、长江期货有色产业服务中心

p 山西、河南铝土矿价格暂稳，但国产矿供应预期有所改善。山西、河南雨季过去，部分此前因下雨停产的矿山逐步恢复生

产，不过短期增量有限。

p 几内亚散货矿主流成交价格周度环比下降1美元/干吨至71.5美元/干吨。当前几内亚矿企运营重心聚焦于长单履约保障，大

型矿企长单覆盖率普遍较高，而中小矿企在产能完全释放前受成本制约，不会轻易采取降价出货策略。不过整体来看，几

内亚雨季结束，且氧化铝价格走弱，矿价呈下行趋势。
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铝土矿03



资料来源：ALD、iFinD、长江期货有色产业服务中心
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p 截至上周五，氧化铝建成产能11462万吨，周度环比持平，运行产能9685万吨，周度环比上升10万吨，开工率84.5%。

p 截至上周五，国产现货加权价格2837.5元/吨，周度环比下跌33.7元/吨。

p 全国氧化铝库存421.8万吨，周度环比增加8.8万吨。上半年新投产的氧化铝产能进入稳产状态，北方部分地区氧化铝企业因

重污染天气管控减产。由于北方重污染天气持续，河北、山东、河南区域氧化铝企业相继受到环保影响而出现焙烧炉检修，

但同时也有部分氧化铝企业产能历经较长时间稳定生产后小幅提产。

氧化铝04



资料来源：安泰科、SMM、iFinD、长江期货有色产业服务中心
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p 截至上周五，电解铝建成产能4523.2万吨，周度环比持平；运行产能4442.4万吨，周度环比下降1万吨。

p 减复产能方面，为进一步降低电耗，山西朔州能源对部分电解槽进行停槽技改升级，涉及产能4万吨左右；新疆个别铝厂因

环保管控有所减产。新投产能方面，天山铝业预计11月21日一阶段60台电解槽通电投产。

资料来源：ALD、SMM、iFinD、长江期货有色产业服务中心
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资料来源：安泰科、SMM、iFinD、长江期货有色产业服务中心
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资料来源：iFinD、长江期货有色产业服务中心
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p 再生铝合金龙头企业开工率周度环比持稳于59.1%。

p 四部委联合发布《关于规范招商引资行为有关政策落实事项的通知》，核心在于全面清理地方政府违规税收返还行为。

p 供应端，废铝流通偏紧、价格高企。需求端，汽车终端消费需求具有韧性，但铝价冲高引发下游畏高情绪，提货积极性下滑，

再生铝订单收缩。龙头企业生产暂未受到影响。此外，规范税收返还政策仍不明朗，部分企业继续维持减产或停产状态。

资料来源：ALD、SMM、iFinD、长江期货有色产业服务中心
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资料来源：SMM、iFinD、长江期货有色产业服务中心

铸造铝合金重要高频数据10

20,200

20,300

20,400

20,500

20,600

20,700

20,800

20,900

21,000

21,100

21,200

铝合金连续 铝合金连二 铝合金连四 铝合金连六

铝合金期货远期曲线

2025/11/07 2025/11/04 2025/10/30 2025/10/27

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1月2日 2月22日 4月14日 6月7日 7月28日 9月17日 11月14日

ADC12 - A00 价差季节性走势
2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

2024/01 2024/04 2024/07 2024/10 2025/01 2025/04 2025/07 2025/10

平均价:型材铝:上海 日 平均价:型材铝:佛山 日
平均价:型材铝:天津 日 平均价:机件生铝:重庆 日
平均价:废铝:机件生铝:江西 日 平均价:机件生铝:台州 日

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

2024/03 2025/03

ADC12铝合金锭进口利润 日



资料来源：SMM、长江期货有色产业服务中心

铝板带龙头企业开工率铝型材龙头企业开工率

p 上周国内铝下游加工龙头企业开工率周度环比下降0.6%至61.6%。

p 铝型材：铝型材龙头企业开工率周度环比下降0.9%至52.6%。工业型材方面，下游组件厂排产缩减，部分光伏边框头部企业11

月继续减产；下游车企年末冲量需求，汽车型材企业订单相对较好。建筑型材方面，订单萎靡，建筑型材企业开工率下滑。

p 铝板带：铝板带龙头企业开工率周度环比下降0.4%至66%。周内铝价冲高引发下游畏高情绪。11月消费转入淡季，幕墙板、罐

料需求预计直到春节前都难有起色，而汽车板、电池壳等新能源关联领域需求稳定，产线保持满负荷运行。此外，河南地区受雾

霾天气反复影响，洛阳市启动重污染天气橙色Ⅱ级预警响应，环保检查暂无解除信号，当地部分企业开工承压明显。

下游开工11
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资料来源：SMM、长江期货有色产业服务中心

铝线缆龙头企业开工率 原生铝合金龙头企业开工率

p 铝线缆：国内线缆龙头开工率周度环比下降1%至61.4%。开工下降主要是因为河南部分地区重污染天气管控，当地部分企业生

产受阻。尽管上半年国内电网招标进度有所加快带来一定需求预期，但下半年电网端提货并未出现预期的集中释放周期，强预期

并未转为现实。下游线缆企业普遍反馈，近期电网匹配订单的推进速度明显放缓，订单落地效率不及上半年。

p 原生铝合金：原生铝合金龙头企业开工率周度环比上升0.2%至59.4%。头部企业排产节奏保持稳定，行业供应格局呈现稳步缓

升态势。下游的采购需求小幅增长，部分企业反馈当前接单良好，未受往年同期淡季扰动。

下游开工12
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THANKS感谢

长江期货股份有限公司有色产业服务中心

(027)65777106：


