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01
周度评估



周度要点小结

◆ 期货方面，截止2月28日下午3时，氧化铝指数本周下跌1.78%至3369元/吨，持仓增加0.7万手至23.7万手。尽管本周国内现货价格小幅反弹，但随着海外氧化铝价格继续下跌，出

口窗口临近关闭，出口需求预期下滑，叠加成本支撑存下移预期，期货价格维持弱势。基差方面，山东氧化铝现货价格较主力合约贴水约8元/吨，基本维持平水。月差方面，连

1-连3月差窄幅波动，录得-42元/吨。

◆ 现货方面，本周各地区氧化铝现货价格涨跌不一，多数地区止跌反弹，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆地区现货价格分别上涨10元/吨、下跌10元/吨、上涨35元/吨、上涨

55元/吨、上涨60元/吨、上涨80元/吨。主因氧化铝出口需求以及交仓需求增加，部分地区氧化铝价格受到提振。但海外氧化铝价格下跌，出口窗口基本关闭；氧化铝交仓无法提

供持续性需求，且市场预期后续会有部分新增氧化铝产能陆续投产放量，中长期看氧化铝现货价格仍然承压。

◆ 进出口方面，截止2月28日，周内澳洲FOB价格下跌18美元/吨至485美金/吨，出口盈亏回落至59元/吨，出口窗口接近关闭。

◆ 库存方面，本周氧化铝社会总库存累库1.3万吨至385.9万吨，累库趋势维持，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2.3万吨、累库1万吨、去库

2.5万吨、累库0.5万吨。本周氧化铝上期所仓单合计累库4.9万吨至14.3万吨；交割库库存报19.7万吨，较上周大幅增加5.5万吨。因前期期货盘面存套利空间，现货交仓期货交

割继续增加。



周度要点小结

◆ 原料端，国产矿方面，晋豫地区维持缓慢复产趋势；进口矿方面，海外矿石到港量维持高位，虽然铝土矿持货方挺价意愿仍存，但考虑到买方压价意向坚定，铝土矿价格短期或

偏弱震荡为主。

◆ 供应端，本周国内氧化铝产量175.6万吨，较上周增加1.6万吨，主要为广西建成产能增加。

◆ 需求端， 2025年1月电解铝运行产能4365万吨，较上月增加9万吨。开工率方面，1月电解铝开工率环比增加0.03%至95.77%。

◆ 总体来看，原料端，氧化铝冶炼厂低利润导致对铝土矿的采购热情一再降低，矿价后续预计将逐步回落；供给端，随着建成产能增加，氧化铝供应仍将持续宽松；需求端，电解

铝开工仍维稳。进出口方面，海外氧化铝价格回落，出口窗口基本关闭，出口需求预计难以维持。策略方面，出口转好带动现货价格小幅反弹，但供应转松趋势仍未改变，叠加

海外矿石价格松动带动成本支撑下行，期价短期预计仍以弱势震荡。国内主力合约AO2505参考运行区间：3250-3550元/吨。



基本面评估

氧化铝基本面评估

估值 驱动

基差             
（元/吨）

出口盈亏
（元/吨）

冶炼利润
（元/吨）

矿端 供给端 需求端 库存

数据 -8 59 150

铝土矿1月产量：
503万吨

铝土矿12月进口量：
1498万吨

周产量：
175.6万吨

电解铝1月运
行产能：
4365万吨

SHFE：19.7万
吨
社库：385.9万
吨

多空评分 -1 -1 -1 -1 -1 +1 -1

简评 现货贴水 出口窗口收窄 炼厂利润回升
铝土矿总供应小幅

上行
周产量增加 需求稳步增长 累库趋势持续

小结

总体来看，原料端，氧化铝冶炼厂低利润导致对铝土矿的采购热情一再降低，矿价后续预计将逐步回落；供给端，随着建成

产能增加，氧化铝供应仍将持续宽松；需求端，电解铝开工仍维稳。进出口方面，海外氧化铝价格回落，出口窗口基本关闭，

出口需求预计难以维持。策略方面，出口转好带动现货价格小幅反弹，但供应转松趋势仍未改变，叠加海外矿石价格松动带

动成本支撑下行，期价短期预计仍以弱势震荡。国内主力合约AO2505参考运行区间：3250-3550元/吨。

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



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 观望

套利 观望

备注：推荐等级以1-5颗星表示，星数越高推荐等级越高



氧化铝产业链

铝土矿 氧化铝 电解铝（95%）

拜耳法
2.5:1

铝线缆

铝型材

铝板带

烧碱

铝箔

上游 中游 初端 终端

陶瓷、钢化
玻璃、化工

（5%）

电解法
1.925:1

铝合金

其他

建筑
（25%）

交通运输
（25%）

电力电子
（25%）

机械设备
（12%）

其他
（13%）
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期现方面



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涨跌不一，多数地区止跌反弹，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆地区现货价格分别上涨10元/吨、下

跌10元/吨、上涨35元/吨、上涨55元/吨、上涨60元/吨、上涨80元/吨。主因氧化铝出口需求以及交仓需求增加，部分地区氧化铝价格

受到提振。但海外氧化铝价格下跌，出口窗口基本关闭；氧化铝交仓无法提供持续性需求，且市场预期后续会有部分新增氧化铝产能

陆续投产放量，中长期看氧化铝现货价格仍然承压。
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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

截止2月28日下午3时，氧化铝指数本周下跌1.78%至3369元/吨，持仓增加0.7万手至23.7万手。尽管本周国内现货价格小幅反弹，但随着海外

氧化铝价格继续下跌，出口窗口临近关闭，出口需求预期下滑，叠加成本支撑存下移预期，期货价格维持弱势。基差方面，山东氧化铝现货

价格较主力合约贴水约8元/吨，基本维持平水。

月差方面，连1-连3月差窄幅波动，录得-42元/吨。
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供给方面



铝土矿价格

图5：国产铝土矿产量价格（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

本周中国各地区铝土矿价格维持高位。

进口矿方面，几内亚CIF下跌4美元/吨至95美元/吨，澳大利亚CIF维持不变，氧化铝现货价格大跌，部分氧化铝厂已出现亏损，面临减

产及压产的风险，对铝土矿的采购热情一再降低。
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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

2025年1月中国铝土矿产量503万吨，同比增加12.2%，环比减少1.39%。短期内国产铝土矿维持缓慢复产趋势，仍未见明显放量。
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中国铝土矿进口

图13：中国铝土矿进口季节图（万吨） 图14：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，2024年12月铝土矿进口1498万吨，同比增加26.19%，环比增加21.27%。2024年累计进口15907万吨，同比增加12.51%。
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几内亚铝土矿进口

图15：几内亚-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图16：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，2024年12月中国进口几内亚铝土矿1039万吨，同比增加26.33%，环比增加29.83%。2024年累计进口11047万吨，同比进

口增加11.44%。随着赢联盟和GIC的港口建设完成，叠加雨季影响退坡，几内亚矿石进口量恢复至雨季前水平。
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澳洲铝土矿进口

图17：澳洲-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图18：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

2024年12月中国进口澳大利亚铝土矿339万吨，同比增加6.93%，环比减少3.38%。2024年累计进口3990万吨，同比进口增加15.45%。
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铝土矿港口数据

图19：全球铝土矿海飘库存（万吨） 图20：中国铝土矿港口库存（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

周度港口数据方面，本周铝土矿海飘库存1627万吨，较上周减少52万吨。港口库存方面，本周港口库存累库55万吨至1847吨。
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中国铝土矿库存

图25：中国铝土矿总库存（万吨） 图26：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，1月铝土矿库存累库68万吨，总库存达3976万吨。

重点地区来看，1月山西铝土矿库存累库32万吨，河南地区去库4.5万吨。
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中国氧化铝产量

图27：中国氧化铝产量季节图（万吨） 图28：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，2025年1月氧化铝产量740万吨，同比增加10.86%，环比增加0.56%。
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中国氧化铝产量

图29：中国氧化铝运行产能（万吨） 图30：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

运行产能方面，2025年1月氧化铝运行产能8975万吨，环比增加5.03%，同比增加20.88%。

高频周度数据上，本周国内氧化铝产量175.6万吨，较上周增加1.6万吨，主要为广西建成产能增加。
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氧化铝进出口

图39：氧化铝净进口季节图（万吨） 图40：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，2024年12月氧化铝净出口17.3万吨，维持进口倒挂，其中进口量由9.93万吨减少至1.53万吨，出口量由19.13万吨减少至

18.83万吨。2025年氧化铝合计净出口36.58万吨。
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氧化铝进出口

图41：氧化铝澳洲FOB价格（美元/吨） 图42：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

截止2月28日，周内澳洲FOB价格下跌18美元/吨至485美金/吨，出口盈亏回落至59元/吨，出口窗口接近关闭。
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海外氧化铝产量

图43：海外氧化铝月度产量（万吨） 图44：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，2025年1月海外氧化铝产量518.92万吨，同比增加0.38%，环比增加0.71%。



图45：使用国产矿冶炼利润（元/吨） 图46：使用进口矿冶炼利润（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

氧化铝冶炼利润

氧化铝现货价格弱势，尽管本周海外矿石价格有所回落，但氧化铝厂利润仍维持低位。按2月28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，当前生产利润仍可达383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报

228元/吨和227元/吨。内地氧化铝厂运输港口进口矿成本约为100元/吨，经核算，山西地区和河南地区使用几内亚矿利润已下滑至-58

元/吨和-20元/吨。
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电解铝产量

图47：电解铝产量季节图（万吨） 图48：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

2025年1月中国电解铝产量372万吨，同比增加3.54%，环比增加0.12%。
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电解铝开工

图49：电解铝运行产能（万吨） 图50：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，2025年1月电解铝运行产能4365万吨，较上月增加9万吨。开工率方面，1月电解铝开工率环比增加0.03%至95.77%。
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05
供需平衡



氧化铝平衡表

图53：氧化铝平衡表（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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氧化铝期货库存

图54：氧化铝总库存（万吨） 图55：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

本周氧化铝社会总库存累库1.3万吨至385.9万吨，累库趋势维持，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2.3万吨、累库1万吨、去库2.5万吨、累库0.5万吨。
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氧化铝期货库存

图56：上期所氧化铝库存日度变化（吨） 图57：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

本周氧化铝上期所仓单合计累库4.9万吨至14.3万吨；交割库库存报19.7万吨，较上周大幅增加5.5万吨。因前期期货盘面存套利空间，

现货交仓期货交割继续增加。
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