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月度评估



月度要点小结

◆ 期货价格：期货价格方面，截至4月3日，氧化铝指数较3月初价格累计上涨1.12%至2791元/吨。3月初美伊冲突愈演愈烈，能源和运输成本上升叠加中东供应扰动，驱动氧化铝价

格大幅冲高。但进入3月最后一周，随着地缘情绪降温，定价回归现实基本面，短期过剩格局和仓单注册量居高不下驱动氧化铝价格自高位回落。氧化铝持续反弹仍需关注强有力

供给端收缩政策落地、几内亚政府推出铝土矿挺价政策、仓单得到充分消化。基差方面，3月现货贴水转为升水，截至4月3日，山东现货价格较AO2605合约价格升水9元/吨。月差

方面，3月连一和连三月差维持震荡，截至3月6日，连一和连三月差录得-60元/吨。

◆ 现货价格：氧化铝月内产能检修持续，期货升水带动交割需求增加，流通现货转紧，现货价格反弹。分地区来看，截至2026年4月3日，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆现

货价格分别报2760元/吨、2830元/吨、2785元/吨、2750元/吨、2790元/吨、3080元/吨，较3月初相比，各地区现货价格分别上涨75元/吨、90元/吨、140元/吨、160元/吨、155

元/吨、130元/吨。

◆ 库存：截至4月3日，氧化铝社会总库存较3月初累库18.8万吨至587.3万吨，其中电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存、在途库存和港口库存分别累库6.8万吨、去库4万吨、累库6万

吨、累库10万吨。氧化铝期货仓单较3月初大幅累库14.03万吨至45.09万吨，上期所交割库库存累库12.63万吨至51.1万吨。



月度要点小结

◆ 矿端：中东地缘冲突，霍尔木兹海峡航运受阻导致能源及海运成本上升，几内亚矿石出口收缩预期提高，多重因素推动几内亚铝土矿价格触底反弹。几内亚政府计划于4月初出台

铝土矿出口管制政策，旨在提振矿价并增加财政税收。该政策若落地，将直接抬升铝土矿进口成本，进而抬高氧化铝的生产成本支撑，成本上行将显著挤压冶炼利润，可能引发

氧化铝厂通过主动检修来实现减产，后续需密切关注政策具体细则与执行情况。

◆ 供应端：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%。新投产方面，由

于利润承压，多数原定一季度投产的项目延期至二季度，仅防城港中丝路于3月份投料。若无延期，二季度将出现较为集中的投产。

◆ 进出口：截至4月3日，月内澳洲FOB价格较3月初上涨6美元/吨至310美元/吨，进口盈亏录得1元/吨，国内现货价格反弹，进口窗口打开。

◆ 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，几内亚政府预计于4月初出台政策收紧铝土矿出口，以提振铝土矿价格及增加税收，后面将继续关注政策进展，预计矿价短期易涨难跌；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，尽管矿端预期改善，但当前期货价格升水较高，中长期过剩格局和注册仓单高企仍会持续压制盘面价格。

国内主力合约AO2605参考运行区间：2600-3000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。
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期现端



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

氧化铝月内产能检修持续，期货升水带动交割需求增加，流通现货转紧，现货价格反弹。分地区来看，截至2026年4月3日，广西、贵

州、河南、山东、山西、新疆现货价格分别报2760元/吨、2830元/吨、2785元/吨、2750元/吨、2790元/吨、3080元/吨，较3月初相比，

各地区现货价格分别上涨75元/吨、90元/吨、140元/吨、160元/吨、155元/吨、130元/吨。
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图3：氧化铝基差（元/吨） 图4：氧化铝连1-连3价差（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

期货价格方面，截至4月3日，氧化铝指数较3月初价格累计上涨1.12%至2791元/吨。3月初美伊冲突愈演愈烈，能源和运输成本上升叠

加中东供应扰动，驱动氧化铝价格大幅冲高。但进入3月最后一周，随着地缘情绪降温，定价回归现实基本面，短期过剩格局和仓单注

册量居高不下驱动氧化铝价格自高位回落。氧化铝持续反弹仍需关注强有力供给端收缩政策落地、几内亚政府推出铝土矿挺价政策、

仓单得到充分消化。

基差方面，3月现货贴水转为升水，截至4月3日，山东现货价格较AO2605合约价格升水9元/吨。

月差方面，3月连一和连三月差维持震荡，截至3月6日，连一和连三月差录得-60元/吨。
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原料端



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

国产矿方面，截至4月4日，河南铝土矿价格下跌25元/吨至500元/吨，其余地区价格保持稳定。

进口矿方面，截至4月4日，月内几内亚铝土矿CIF价格上涨7.5美元/吨至68美元/吨，澳大利亚CIF价格上涨8美元/吨至63美元/吨。中

东地缘冲突，霍尔木兹海峡航运受阻导致能源及海运成本上升，几内亚矿石出口收缩预期提高，多重因素推动几内亚铝土矿价格触底

反弹。几内亚政府计划于4月初出台铝土矿出口管制政策，旨在提振矿价并增加财政税收，后续将持续关注政策具体细则与执行情况。
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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

2026年3月中国铝土矿产量520万吨，同比减少0.5%，环比增加9.32%。2026年前三个月合计产量1530万吨，同比增加3.79%。
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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，2026年2月铝土矿进口1695万吨，同比增加17.61%，环比减少11.95%；2026年前两个月合计进口3621万吨，同比增加

18.23%。
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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，2026年2月中国进口几内亚铝土矿1398万吨，同比增加30.33%，环比减少3.15%。2026年前两个月累计进口2842万吨，

同比进口增加21.51%。
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铝土矿港口库存

图13：全球主要国家铝土矿发运量（万吨） 图14：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

截至2026年4月3日，3月全球主要国家铝土矿发运量仍维持较高水平。中国铝土矿港口库存最新数据录得2636万吨，矿石储备仍充足。
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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，3月中国铝土矿库存去库61万吨，总库存达5825万吨，处于近五年高位，企业矿石库存充足。

重点地区来看，3月山西铝土矿库存去库5万吨，河南地区累库17万吨。
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供给端



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19：2026年中国氧化铝新投产能（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

由于利润承压，多数原定一季度投产的项目延期至二季度，仅防城港中丝路于3月份投料。若无延期，二季度将出现较为集中

的投产。

区域 公司 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 2026全年

重庆 博赛 0 100 0 0 100

广西 广投北海 0 0 0 240 240

广西 防城港中丝路 120 120 0 0 240

广西 隆安和泰 0 120 0 0 120

广西 东方希望 0 0 120 120 240

河北 新冶 0 0 0 120 120

河北 文丰 0 0 0 160 160

山东 鲁北生物 0 50 0 0 50

120 340 120 640 1220总计



图20：使用国产矿冶炼利润（元/吨） 图21：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

氧化铝现货价格反弹，但矿价和碱价同步反弹，氧化铝厂利润未见明显走阔。根据4月3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110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130元/吨

和170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几内亚矿将亏损60元/吨和盈亏平衡。
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进出口



氧化铝进出口

图22：氧化铝净进口季节图（万吨） 图23：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，2026年2月氧化铝净进口3.46万吨，进口窗口打开驱动月度净进口延续，其中进口量由上个月26.04万吨减少

至18.10万吨，出口量由18.81万吨减少至14.64万吨。2026年前两个月合计净进口10.69万吨。
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氧化铝进出口

图24：氧化铝SMM西澳FOB价格（美元/吨） 图25：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4月3日，月内澳洲FOB价格较3月初上涨6美元/吨至310美元/吨，进口盈亏录得1元/吨，国内现货价格反弹，进口窗口打开。月中澳

洲氧化铝价格因气旋影响最高涨至320美元/吨。
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电解铝产量

图26：电解铝产量季节图（万吨） 图27：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28：电解铝运行产能（万吨） 图29：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30：2026年氧化铝平衡表（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

1月 2月 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 26 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 224 102
氧化铝出口量 19 15 15 18 18 18 18 18 18 18 18 18 211 252
氧化铝净出口 -7 -3 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -13 150

平衡表 氧化铝总供给量 823 731 824 808 844 834 871 861 831 848 811 864 9950 9131
氧化铝总需求量 758 683 741 720 744 720 744 744 720 744 720 744 8780 8789
氧化铝供需差 65 48 83 88 101 113 128 117 111 104 91 120 1169 342
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氧化铝社会库存

图31：氧化铝总库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至4月3日，氧化铝社会总库存较3月初累库18.8万吨至587.3万吨，其中电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存、在途库存和港口库存分

别累库6.8万吨、去库4万吨、累库6万吨、累库10万吨。
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氧化铝期货库存

图32：上期所氧化铝库存日度变化（吨） 图33：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

截至2026年4月3日，氧化铝期货仓单较3月初大幅累库14.03万吨至45.09万吨，上期所交割库库存累库12.63万吨至51.1万吨。

-80,000

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

仓单每日变化 指标名称 SHFE：氧化铝：期货库存（日）

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

2024 2025 2026



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层


