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沪铝主力日K线

p 9月整体行情走势：冲高急跌，企稳走强。

p 8月28日，沃什在全球央行年会上放鹰，美元指数大涨，但良好的基本面交易推动铝价继续走强。8月30日，美伊再度交火、油价继续上涨，加息预期

上升，美元反弹。9月2日，美国ADP就业数据不及预期，市场对美联储加息的预期有所降温，美债收益率有所回落，美元走弱。4日美国非农就业数据

大超预期。尽管宏观上存在压力，但是铝价逆势上涨并突破前高。市场逐步交易美联储加息预期，美联储加息预期提升至90%，加息基本确定，美元

指数进入回升通道。10日，据路透社报道，白宫尚未就精炼铜关税作出决定，铜价应声大跌，并且带崩有色板块，铝价跟随板块连跌三天。17日，美联

储如期加息，沃什在新闻发布会上释放鹰派信号。21日-22日美联储官员放鹰，23日美国PMI数据全面大超预期，美元指数继续走强，铝价盘面上开

始体现压力，反弹未到前高即小幅震荡走弱。月底，美联储加息预期持续升温，美元持续走强，宏观压力尽显，同时节前多头离场避险，铝价破位下跌。

沪铝行情回顾01

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心



02
宏观与铝基本面分析
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美联储利率决议01

资料来源：美联储、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心

时间 美联储利率决议

2024年9月17日-18日 降息50基点

2024年11月6日-7日 降息25基点

2024年12月17日-18日 降息25基点

2025年1月28日-29日 利率不变

2025年3月18日-19日 利率不变

2025年5月6日-7日 利率不变

2025年6月17日-18日 利率不变

2025年7月29日-30日 利率不变

2025年9月16日-17日 降息25基点

2025年10月28日-29日 降息25基点

2025年12月9日-10日 降息25基点

2026年1月27日-28日 利率不变

2026年3月17日-18日 利率不变

2026年4月28日-29日 利率不变

2026年6月16日-17日 利率不变

2026年7月28日-29日 利率不变

2026年9月15日-16日 加息25基点

2026年10月27日-28日 ？

2026年12月8日-9日 ？



欧洲央行利率决议02

资料来源：欧洲央行、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心

时间 欧洲央行利率决议

2024年6月6日 降息25基点

2024年7月18日 维持利率不变

2024年9月12日 降息25/60/60基点

2024年10月17日 降息25基点

2024年12月12日 降息25基点

2025年1月30日 降息25基点

2025年3月6日 降息25基点

2025年4月17日 降息25基点

2025年6月5日 降息25基点

2025年7月24日 维持利率不变

2025年9月11日 维持利率不变

2025年10月30日 维持利率不变

2025年12月18日 维持利率不变

2026年2月5日 维持利率不变

2026年3月19日 维持利率不变

2026年4月30日 维持利率不变

2026年6月11日 加息25基点

2026年7月23日 维持利率不变

2026年9月10日 加息25基点

2026年10月29日 ？

2026年12月17日 ？
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海外宏观指标03

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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04 国内宏观指标

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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05 国内宏观指标

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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06 我国出口

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 9月8日，海关总署公布的数据显示，中国8月出口（以美元计价）同比增25.0%，前值增23.9%；进口增28.2%，前值增27.5%；贸易顺

差1190.9亿美元，前值顺差1125.0亿美元。

p 美东时间2月20日上午，美国联邦最高法院裁定当时税率10%的芬太尼关税和当时税率10%的对等关税无效，不涉及目前税率50%的232钢

铝关税。作为反击，美国政府当天即签署一项公告，宣布援引1974年贸易法第122条，征收税率10%的临时进口关税，定于7月24日到期。

美东时间7月23日，美国政府发布公告，依据1974年贸易法第301条，以所谓强迫劳动为名对数十个国家和地区加征10%至12.5%的关税以

替代即将到期的全球进口关税，7月24日生效。美东时间9月23日至25日，中美元首会晤，认可中美经贸磋商机制积极作用和双方经贸团队

磋商成果，包括达成300亿美元对等降税安排，延期吉隆坡经贸磋商成果等，双方将在按照各自国内法律履行相关程序后，同步实施降税。

p 出口增速回升一定程度上受基数效应影响，8月出口额环比仅增长0.9%，两年复合增速较上月反而从前值的15.1%回落至14.1%。台风天气

影响，但是在AI行业整体维持高景气、中东冲突持续、全球能源转型的背景下，外需持续扩张，整体出口增长势头预计还将延续。
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07 国产铝土矿

资料来源：阿拉丁、我的有色、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 国产铝土矿价格暂稳。

p 5月山西沁源县留神峪煤矿发生瓦斯爆炸事故，国内尤其是山西的非煤矿山安全整顿全面铺开，矿山主动或被动停产自查。目前复产形势仍

未见好转，不论露天还是地下开采矿山，除了少数铝企自备矿外，多数处于停工状态，复产进度取决于后续整顿验收情况。

p 当前国产矿市场仍呈现有价无市状态，短期供应难有明显增量，后续仍需关注合规矿山复产及矿业整顿进展。



p 几内亚散货矿主流成交价格较上月底上涨0.7美元/干吨至72美元/干吨。

p 海关数据显示，中国2026年8月铝土矿进口量为1545万吨，环比减少18.9%，同比减少15.0%。当月从几内亚进口铝土矿1155万吨，环比减

少22.4%，同比减少5.6%。当月从澳大利亚进口铝土矿337万吨，环比减少14.7%，同比减少23.8%。1-8月累计进口铝土矿15525万吨，同比

增长10.0%；其中自几内亚进口12482万吨，同比增长16.1%，自澳大利亚进口2548万吨，同比增长6.3%。

p 几内亚最初计划于6月公布相关改革措施以控制铝土矿出口量。不过，6月下旬，国务院总理李强在大连会见来华出席夏季达沃斯论坛的几内亚

总理，并且几内亚总理分别密集拜会了中铝集团、国家电投集团等央企。这些行动释放了缓和信号，截至9月几内亚仍未有政策出台。

p 几内亚雨季导致铝土矿发运量减少，我国9月铝土矿进口量预计季节性降低。中东冲突持续、海运费高位，抬升了进口矿的成本，并且限制了

矿企的发货，我国10月铝土矿进口量预计仍然受限，进口矿价得到支撑。

08 进口铝土矿

资料来源：阿拉丁、我的有色、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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09 氧化铝

资料来源：阿拉丁、上海有色、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 截至9月底，氧化铝建成产能12192万吨，环比增加120万吨，运行产能9945万吨，环比增加120万吨。

p 9月底，氧化铝国产现货加权指数为2670.4元/吨，相较上月底下跌7元/吨。

p 减复产方面，前期突发减产的氧化铝企业继续复产，同时部分企业因成本压力而检修。新投产能方面，6月底，广西防城港中丝路第二条线

120万吨产能出成品，广西广投北海第二条线100万吨产能出成品。8月上旬，隆安和泰第二条线120万吨产能进入试生产阶段。9月21日中

午，北海东方希望第一条线120万吨产能正式投料试运行，预计将在10月下旬逐步产出成品氧化铝，待产成品质量稳定后将继续推进第二条

120万吨产能投产。此外，关注重庆九龙万博技改扩建100万吨可能投产。

p 展望10月，氧化铝整体维持过剩格局，而底部有进口矿受限和生产成本支撑，建议底部区间交易为主。

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2021/08 2022/04 2022/12 2023/08 2024/04 2024/12 2025/08 2026/04

氧化铝:运行产能:全国:当月值 月 万吨
氧化铝:建成产能:全国:当月值 月 万吨



10 电解铝

资料来源：阿拉丁、SMM、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 截至9月底，我国电解铝建成产能4575.2万吨，环比持平，电解铝运行产能4526.1万吨，环比持平。

p 9月我国电解铝运行产能未能增加，海外方面投复产为主。新投产能方面，天山铝业二阶段8万吨5月下旬开始投产，还有2万吨投产空间。复产方面，象

屿铝业7月已完成复产；10月山西兆丰产能置换可能投产，将贡献产能净增量6.9万吨。海外方面，印尼北加电解铝项目首批50万吨投产中；印尼泰景铝

业60万吨产能5月初投产，预计年底达产；越南首座电解铝厂Dak Nong一期15万吨产能7月上旬通电投产，到9月下旬全部投产；斯洛伐克Slovalco铝

厂7月下旬宣布重启7.5万吨产能，预计四季度恢复生产，剩余10万吨产能的重启将取决于2030年之后的市场条件以及额外的电力合同；冰岛

Grundartangi铝厂的约20万吨产能4月下旬开始复产，8月上旬已恢复至接近满产；美国Mt Holly铝厂5.7万吨产能闲置产线于4月中旬开始复产，到8

月上旬已完成复产；Magnitude 7 Metals宣布密苏里州闲置铝厂7.5万吨产能将于年底复产；莫桑比克Mozal铝厂58万吨产能处于维护和保养状态；

巴林铝业和卡塔尔铝业主动减产的约89万吨产能逐步复产；阿联酋联合铝业被炸全停的Al Taweelah铝厂150万吨产能5月底开始复产，到8月下旬已经

复产25%，预计2027年初满产。

p 展望10月，我国电解铝运行产能增量空间存在但非常有限，海外方面投复产为主。



11 电解铝进口

资料来源：阿拉丁、我的有色、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 海关数据显示，8月国内原铝进口量约为18.6万吨，环比微增0.2%，同比减少14.7%；1-8月国内原铝累计进口总量约165.7万吨，同比减

少3.4%。8月国内原铝出口量约为2.2万吨，环比减少30.5%，同比减少14.5%。1-8月原铝累计出口总量约为16.8万吨，同比增长9.3%。

8月国内原铝净进口为16.4万吨，环比增加6.4%，同比减少14.7%；1-8月累计国内原铝净进口约为149.0万吨，同比减少4.7%。

p 2025年3月12日，美国对进口钢铁和铝的232关税落地生效，2025年6月4日，美国将对进口钢铁和铝的232关税从25%上调至50%，

2025年8月18日，美国扩大征收232钢铝关税的范围，新纳入数百个海关编码下的铝制品并按其铝含量征税。2026年4月6日，美国对铝制

品不再按其铝含量征50%关税，而是按其全额价值征收25%关税。2026年6月1日，美国再次微调关税规则。

p 进口利润窗口维持打开状态，但是海外铝锭现货紧张导致进口货源也有限，8月电解铝进口环比微增。展望10月，国内铝价预计继续强于外

盘铝价，海外铝锭现货紧张边际缓解，电解铝进口有望继续增加。



12 电解铝成本与利润

资料来源：阿拉丁、我的有色、iFinD、长江期货金属与新能源产业中心

p 9月电解铝成本上升476元/吨（不含增值税），主要是煤价继续上涨带动电力成本继续上升。

p 电解铝行业利润仍然非常丰厚。
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资料来源：SMM、长江期货金属与新能源产业中心
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资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 据中汽协，8月，汽车产销分别完成268.4万辆和271.2万辆，环比分别增长4.3%和4.9%，同比分别下降4.7%和5.1%；新能源汽车产销分别完成165.3

万辆和164.3万辆，同比分别增长18.9%和17.8%。渗透率60.6%。出口方面，8月，汽车出口101.0万辆，环比下降3.2%，同比增长65.3%。

p 以旧换新方面，2025年12月31日，商务部等部门发布《2026年汽车以旧换新补贴实施细则》，报废更新和置换更新从定额补贴转为按车价比例计算，而

上限与2025年相同，意味着对低价车的补贴力度降低。同时，细则要求参与补贴的报废或者置换旧车，必须在2025年1月8日前登记在申请人名下，堵住

了骗补和套利的漏洞。购置税方面，2026年1月1日起，购买新能源汽车的购置税政策正式调整，由过去的“免征”变为“减半征收”，购置税恢复至5%，

每辆新能源车减免税额最高不超过1.5万元。7月2日，财政部等三部门发布《关于调整节能汽车、新能源汽车车船税优惠政策的公告》，2027年1月1日起，

取消节能汽车减半征收车船税政策，取消纯电动商用车、插电式（含增程式）混合动力汽车、燃料电池商用车免征车船税政策。

p 8月，汽车市场季节性走强但是不及历史同期，同比降幅扩大，市场需求仍然承压。结构上来看，汽车市场主要是受出口季节性走强不及历史同期拖累，而

国内汽车市场延续弱势。分类型来看，新能源汽车因季节性走强不及历史同期而增幅回落，油车受刚需托举而降幅收窄。展望10月，汽车市场延续旺季，

整体需求有望继续增加，油车市场预计仍然疲弱但将边际修复，新能源汽车市场有望继续走强。



p 公开市场7天期逆回购操作利率维持在1.40%。9月22日LPR：1年期LPR为3%，5年期以上LPR为3.5%，连续16个月维持不变。

p 1-8月份，全国房地产开发投资47979亿元，同比下降19.9%，降幅比1-7月份扩大0.7个百分点。房地产开发企业房屋施工面积560770万平

方米，同比下降12.8%。其中，住宅施工面积389347万平方米，同比下降13.2%。房屋新开工面积29894万平方米，同比下降24.8%。其中，

住宅新开工面积21840万平方米，同比下降25.4%。房屋竣工面积21097万平方米，同比下降23.7%。其中，住宅竣工面积14798万平方米，

同比下降25.4%。新建商品房销售面积49880万平方米，同比下降12.1%，降幅比1-7月份扩大0.3个百分点；其中住宅销售面积下降13.0%。

新建商品房销售额47470亿元，下降13.0%，降幅比1-7月份收窄0.1个百分点；其中住宅销售额下降13.1%。

p 十五五规划不再重申房住不炒表述，转而以构建房地产发展新模式为核心，推动房地产高质量发展。2026年以来，国务院和各部委着力推进城

市更新，各地持续优化房地产调控政策，从限购限贷放松、房贷利率下调、公积金贷款额度提高等多维度支持刚性和改善性住房需求，但是房地

产市场整体仍然偏弱。展望10月，房地产用铝需求将季节性修复。

15

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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资料来源：iFinD、Wind、长江期货金属与新能源产业中心
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p 十五五规划提出，2026年继续实施更加积极的财政政策，新增地方政府专项债务限额44000亿元，支持建设重大项目、置换隐性债务、消化政

府拖欠账款等。截至9月27日，1-8月，地方政府新增专项债累计发行约3.36万亿元，发行进度达76%，发行节奏较1-7月的55%进度明显提

速。从资金用途看，项目建设类资金19584.05亿元，占比57.88%，是专项债券资金的主要投向；补充政府财力和解决拖欠企业欠款类资金

10643.86亿元，占比31.46%；土地储备类资金3345.01亿元，占比9.89%；收购存量房75.94亿元，占比0.22%。

p 地方政府新增专项债限额持平去年，发行进度已明显提速，但仍需加快形成实物工作量，以支撑用铝需求。
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资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 国家统计局数据显示，8月中国空调产量1495.2万台，同比下降9.2%；1-8月累计产量18721.5万台，同比下降2.2%。8月全国冰箱产量1006.7

万台，同比增长8.5%；1-8月累计产量7752.1万台，同比增长11.6%。8月全国洗衣机产量1053.6万台，同比增长6.2%；1-8月累计产量

7979.7万台，同比增长4.0%。

p 海关总署数据显示，8月中国出口空调369万台，同比增长27.5%；1-8月累计出口4666万台，同比下降2.4%。8月出口冰箱741万台，同比增长

2.9%；1-8月累计出口6131万台，同比增长11.8%。8月出口洗衣机307万台，同比下降6.5%；1-8月累计出口2463万台，同比增长6.9%。

p 政府工作报告指出，2026年安排超长期特别国债2500亿元支持消费品以旧换新，相对于去年减少500亿元。同时，发改委、财政部发布的《关于

2026年实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》中，家电补贴要求更高、补贴比例降低、限购规则收紧。

p 家电消费的政策支持力度较去年减弱且房地产市场仍然弱势，因此家电内需持续偏弱，而7月家电出口季节性减少的幅度较大，整体表现不佳。展

望10月，家电市场需求有望迎来季节性修复。
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资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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p 9月24日，国家能源局数据，8月中国光伏新增装机11.04GW，环比减少21.59%，同比增加50%；1-8月累计装机97.19GW，同比减少57.86%。

p 尽管去年430和531新政导致今年光伏装机大幅下跌，但是今年也出台了若干利好光伏装机的政策。1月30日，《关于完善发电侧容量电价机制的通知》

（114号文）印发，首次在国家层面明确了对电网侧独立新型储能建立容量电价机制，将有利于提高光伏项目的收益，提振光伏装机量。6月18日，新版

《分布式电源接入电力系统承载力评估导则》正式实施，核心变化是取消了“变压器反向负载率上限为80%”的硬性接入红线。大量有安装需求、但卡

在并网环节的分布式光伏项目可通过加装储能后实现并网，有望带动光伏装机环比增长。6月22日，《可再生能源消费最低比重目标和可再生能源电力消

纳责任权重制度实施办法》印发，设定省级可再生能源电力消纳责任权重（约束各省风光装机规模）+ 重点用能企业可再生能源消费最低比重（强制高耗

能企业用绿电）。4月1日起，全面取消光伏产品的增值税出口退税，其中光伏组件和电池片从9%降低至0。2027年4月1日起，对光伏电池按照2%税率

征收消费税；自2028年4月1日起，对光伏电池按照4%税率征收消费税。光伏产品出口退税取消、明年开始光伏消费税也抑制了内外需求。

p 展望10月，受海外订单以及国内集中式需求上升影响，光伏组件排产预计小幅增加。
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p 2026年8月，我国出口铝材55.65万吨，环比增长1.2%，同比增长17.1%；净出口铝材52.36万吨，同比增长18.3%，环比增长1.7%。1-8月，

累计出口铝材415.34万吨，同比增长13.1%；累计净出口铝材393.55万吨，同比增长15.1%。

p 2025年3月12日，美国对进口钢铁和铝的232关税落地生效，2025年6月4日，美国将对进口钢铁和铝的232关税从25%上调至50%，2025年8

月18日，美国扩大征收232钢铝关税的范围，新纳入数百个海关编码下的铝制品并按其铝含量征税。2026年4月6日，美国对铝制品不再按其铝含

量征50%关税，而是按其全额价值征收25%关税。2026年6月1日，美国再次微调关税规则。

p 内外价差维持，8月铝材净出口环比微增。展望10月，国内铝价预计继续强于外盘铝价，铝材净出口预计继续承压。

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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上期所库存：铝（万吨）

LME库存：铝（万吨）社会库存：铝（万吨）

铝棒库存（万吨）

p 9月，铝锭社会库存加速去化，表现超季节性，绝对量也已经回到往年同期水平。LME铝库存基本上都是俄铝，非俄铝的库存基本提取完。

资料来源：iFinD、长江期货金属与新能源产业中心
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铝价走势展望



p 供应：10月我国电解铝运行产能未能增加，海外方面投复产为主。新投产能方面，天山铝业二阶段8万吨5月下旬开始投产，还有2万吨投产空间。

复产方面，象屿铝业7月已完成复产；10月山西兆丰产能置换可能投产，将贡献产能净增量6.9万吨。海外方面，印尼北加电解铝项目首批50万吨

投产中；印尼泰景铝业60万吨产能5月初投产，预计年底达产；越南首座电解铝厂Dak Nong一期15万吨产能7月上旬通电投产，到9月下旬全部投

产；斯洛伐克Slovalco铝厂7月下旬宣布重启7.5万吨产能，预计四季度恢复生产，剩余10万吨产能的重启将取决于2030年之后的市场条件以及额

外的电力合同；冰岛Grundartangi铝厂的约20万吨产能4月下旬开始复产，8月上旬已恢复至接近满产；美国Mt Holly铝厂5.7万吨产能闲置产线

于4月中旬开始复产，到8月上旬已完成复产；Magnitude 7 Metals宣布密苏里州闲置铝厂7.5万吨产能将于年底复产；莫桑比克Mozal铝厂58万

吨产能处于维护和保养状态；巴林铝业和卡塔尔铝业主动减产的约89万吨产能逐步复产；阿联酋联合铝业被炸全停的Al Taweelah铝厂150万吨产

能5月底开始复产，到8月下旬已经复产25%，预计2027年初满产。进口方面，国内铝价预计继续强于外盘铝价，海外铝锭现货紧张边际缓解，电

解铝进口有望继续增加。

p 需求：9月需求进入旺季，10月仍将延续。汽车方面，汽车市场延续旺季，整体需求有望继续增加，油车市场预计仍然疲弱但将边际修复，新能源

汽车市场有望继续走强。房地产方面，市场整体仍然偏弱，房地产用铝需求将季节性修复。家电方面，政策支持力度较去年减弱且房地产市场仍然

弱势，因此家电内需持续偏弱，但是9月家电市场需求有望迎来季节性修复。光伏方面，光伏装机持续边际修复，光伏组件9月排产小幅增加。铝材

出口方面，8月国内铝价领涨外盘铝价，叠加季节性压力，铝材净出口预计继续承压。

p 价格走势分析：9月铝锭社会库存超季节性去化、目前绝对量已回到往年同期水平，上期所注册仓单持续下降，海外LME铝库存续创历史新低，

这一趋势在10月有望延续，强现实支撑铝价。此外，国内再生行业监管仍然未有松动，废铝短缺对铝价起到带动作用。10月铝价预计高位震荡为主，

不过四季度铝价在季节性累库和海外投复产的带动下可能见顶，具体时间点由资金博弈所决定，需要密切关注。

p 风险因素：中东局势，美联储政策，国内政策

行情分析01
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