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 主要结论

氧化铝期货的大幅上涨是“政策预期+仓单危机+资金情绪”共振的结

果，目前大宗商品市场多头情绪有望维持，商品价格全面上攻似乎形成共

识，氧化铝仓单低位情况不变，在多头情绪高涨以及交割资源紧缺支撑下

氧化铝价格仍有一定上行动能，刺破 3500 元/吨后，有望再向上冲高。同

时，也需要警惕高利润推动氧化铝产能复产、新产能释放后供应过剩的预

期，以及政策预期差带来的潜在风险，建议关注资金流向，短期内警惕氧

化铝的超预期上涨，中长期聚焦政策博弈与供链端变化下的过山车行情，

注意风控。
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一、行情回顾

氧化铝期货近期呈现强势上攻态势。主力合约 AO2509 于 7 月 18 日夜盘涨幅超 6%，突破 3300 元/吨

关键阻力位，并于 7月 21 日触及 3470 元/吨的阶段内的新高。截至 7月 22 日收盘，氧化铝主力合约 2509

收于 3423 元/吨，较 7月 18 日收盘价上涨 12.13%，氧化铝期货合约整体近强远弱的结构较为稳固。本轮

上涨伴随持仓量显著增加及成交量放大，显示出资金情绪的高涨。而上涨背后的逻辑则在于多行业“反内

卷”带来的结构性利好政策预期以及期现货可交割资源的相对紧张，共同构成氧化铝较强的利多驱动题材。

图：氧化铝主力合约走势（元/吨）

数据来源：博易云 国信期货

二、驱动拆解：情绪 > 基本面

氧化铝此轮上行，显示出利多情绪主导胜过基本面因素的特点。

1.政策预期点燃多头情绪

7月 18 日，国新办举行新闻发布会介绍 2025 年上半年工业和信息化发展情况。工业和信息化部总工

程师谢少锋在会上透露，工信部将实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方

案，推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能，具体工作方案将在近期陆续发布。

政策消息引发市场对于氧化铝供应端产能结构性调整的预期，“反内卷”主题交易进一步发酵，多头

情绪再度升级。7月 18 日当晚，氧化铝主力合约持仓量增加 1.8 万余手，多头入场与空头减仓共同带动价

格上行，并顺利突破 3300 元/吨一线。
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2.仓单低位加剧交割担忧

前期，受到氧化铝期货仓单低位影响，期价在可交割资源不足逻辑主导下，曾走出一轮反抽上涨行情，

使价格重心抬升至 3100 元/吨一线，随后遇到供应过剩预期的压制。7月 18 日，氧化铝仓单总注册量大幅

减少 18604 吨至 6922 吨，至 7月 22 日，仓单注册量维持于 6922 吨，已经逼近氧化铝期货上市以来的仓

单量最低点，在宏观政策带来的利多情绪涌入下，氧化铝仓单低位情况也再度成为氧化铝期价走强的助推

力，可交割资源紧张直接强化近月合约看涨逻辑。

图：氧化铝期货仓单变化（吨/日）

数据来源：SMM 国信期货

3.流通货源偏紧，现货价格延续上涨

氧化铝现货价格亦在现货流通偏紧压力与期价的强势上行影响下，持续上涨，并逐渐扩大涨幅。据了

解，当下现货市场成交活跃，价格多样，但均表现为上涨，据 SMM数据，截至 7月 22 日，氧化铝现货均

价为 3199.18 元/吨，较上一交易日上涨 14.12 元/吨。目前，氧化铝期货升水扩大至 190 元/吨附近，若后

续价差持续扩大，出现期、现套利空间，叠加仓单低位的需求，或进一步加剧氧化铝可交割资源紧缺度，

从而抬升氧化铝现货价格。

图：氧化铝现货价格指数及升贴水变化（元/吨） 图：不同产区氧化铝现货价格变化（元/吨）
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4.资金层面——多头力量显著增强

在宏观利多情绪的影响下，氧化铝期货量价齐升，主力合约成交量接连两个交易日逼近 100 万手。期

间，多头资金的涌入驱动氧化铝期价顺畅越过 3300 元/吨一线，但在向上挑战 3400 元/吨-3500 元/吨压力

区间，逐渐遇到部分多头止盈压力。在整体商品市场做多情绪的蔓延下，空头被迫止损离场，多头趁势扩

大涨幅。目前大宗商品市场多头情绪有望维持且升级，商品价格全面上攻似乎形成共识，氧化铝市场空头

情绪进一步退却。

三、潜在风险：供应过剩预期与政策不确定性的双刃剑

当前，氧化铝价格继续上冲的潜在风险和压力或来源于氧化铝供应过剩的预期以及“反内卷”相关政

策对于氧化铝行业实际影响的不确定性。

1. 供应释放压力显著 过剩预期仍存

近期矿石价格稳定，氧化铝成本压力有限，据 SMM数据，截至 7月 22 日，氧化铝行业完全平均成本

为 2841 元/吨，目前氧化铝行业利润超过 300 元/吨，持续推动产能复产及释放。据阿拉丁数据，目前在运

行氧化铝产能 9385 万吨。

图：氧化铝成本及利润变化（元/吨） 图：氧化铝进口盈利窗口有望打开（元/吨）
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而需求方面，据 SMM资讯，因山东-云南的电解铝二期置换开始，原厂置换产能减产并验收合格后再

起槽新厂，6月国内电解铝运行产能环比下降 0.16%至 95.94%，短期内电解铝产量将出现边际下滑。

且随着氧化铝内外价差收窄，进口氧化铝流入存在潜在可能性，叠加国内氧化铝需求具有瓶颈，出口

需求边际降低，亦再度强化供应过剩的预期。据海关总署数据显示，2025 年 6 月份中国出口氧化铝 17.1

万吨，环比下降 17.7%，同比增长 8.8%；6月进口氧化铝 10.1 万吨，环比增长 50%，同比增长 168.4%。

氧化铝供应放量叠加需求边际下滑的预期，使得供应过剩的压力长期存在。另外，铝厂氧化铝库存也呈现

累库状态，高价接货意愿较弱，也将成为价格的限制性因素。

2. 政策预期差风险

近一个月以来，“反内卷”题材炒作不断给大宗商品市场带来冲击，事实上，关于“反内卷”的相关

宏观引导，从 2024 年 7 月开始被提出并不断强调，2025 年 7 月以来，一系列会议风向，以及光伏玻璃、

水泥、建筑、汽车、钢铁等多个重点行业出台减产限产等具体措施，均给予市场“反内卷”即将进入更为

全面、具体的方案出台、落地以及执行阶段的信号，由此逐渐激发了市场情绪。随着 7月 18 日政策消息

的出现，工信部将实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动重点行

业着力调结构、优供给、淘汰落后产能，具体工作方案将在近期陆续发布，政策带来的利多情绪也进一步

扩散至有色板块。

截至目前，暂未有针对氧化铝行业淘汰落后产能相关的明确政策文件出台，但政策预期的情绪性“抢

跑”已驱动氧化铝价格上涨超过 10%。根据阿拉丁、Mysteel 的调研数据，国内氧化铝行业超过 20 年的生

产装置规模约 720-859 万吨，在整体氧化铝产能规模中的占比相对有限，且期间设备的技术在不断地升级，

因而未来，政策对于氧化铝现阶段长期实际运行产能的影响或较为有限。目前具体工作方案仍未出台，对

氧化铝行业的实际影响仍存在诸多不确定性，市场的情绪性“抢跑”持续性仍有待观察，或产生一定预期

差风险。
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四、结论

氧化铝期货的大幅上涨是“政策预期+仓单危机+资金情绪”共振的结果，目前大宗商品市场多头情绪

有望维持，商品价格全面上攻似乎形成共识，氧化铝仓单低位情况不变，在多头情绪高涨以及交割资源紧

缺支撑下氧化铝价格仍有一定上行动能，刺破 3500 元/吨后，有望再向上冲高。同时，也需要警惕高利润

推动氧化铝产能复产、新产能释放后供应过剩的预期，以及政策预期差带来的潜在风险，建议关注资金流

向，短期内警惕氧化铝的超预期上涨，中长期聚焦政策博弈与供链端变化下的过山车行情，注意风控。
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本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


