
成本上涨与海外货源流入压力并存 氧化铝区间震荡

地缘乱局之下，铝价强势相对清晰
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行情回顾Part1
第一部分

研究所



1.1 行情概览
宏观面：
• 中国2月以美元计价出口同比增39.6%，进口同比增13.8%，增速重回两位数，1至2月原油进口创同期新高，铜、钢材进口

大幅下滑，稀土出口激增23%。

重要消息：
• 3月9日消息，船舶追踪数据显示，受霍尔木兹海峡关闭影响，原本驶向中东的铝原料运输船被迫改变航线、前往新目的地，

无法按计划完成航行。另外2艘铝土矿运输船——Glory Energy号和Penelope Oldendorff号，均于2月从加纳出发，原
本沿东非海岸北上前往海湾地区，目前已进一步向东航行，迹象表明其可能改道至亚洲市场。

• 3月12日，挪威海德鲁公司(NorskHydro)发表官方声明称，受卡塔尔天然气供应持续低位运行影响，其与卡塔尔石油公司
合资运营的卡塔卢姆电解铝冶炼厂(Qatalum)已决定停止进一步削减产能，并将现有铝产能稳定维持在约60%的运行水平。
卡塔卢姆冶炼厂产能为64.8万吨/年，当前实际运行产能约为38.9万吨/年，较满产状态缩减约25.9万吨/年。目前，海德鲁
公司尚未就后续产能恢复及重启时间表作出明确表态，相关复产工作的具体启动节点仍存在较大不确定。

研究所
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1.1 行情概览
本周氧化铝震荡上涨，沪铝震荡偏强，铝合金震荡偏强。

展望后市：
氧化铝方面，成本端，因地缘冲突影响，近期海运费上涨速度加快，导致进口矿使用成本上涨，从而对氧化铝价格形成利多。供需方面，国
内氧化铝周度产能开工率维持小幅下降，需求端相对稳定，前期供应过剩压力有所缓解。现货流通收紧预期及成本上涨预期共同对氧化铝现
货及期货价格构成上涨动力。另一方面，据悉，受到中东地区运输通道受阻的影响，部分海外氧化铝货源将流向中国，预计未来海外货源的
流入将对氧化铝价格形成压制。整体而言，多空因素交织，预计氧化铝在2600元/吨-3000元/吨区间附近宽幅震荡，建议关注资金流向变化，
以及几内亚矿业政策的变化，以震荡思路对待。

电解铝方面，中东局势多变，美方释放的缓和信号与伊朗的强硬态度使得市场情绪和交易逻辑不断转换，未来局势的走向仍存在较大不确定
性，现阶段价格波动率仍然较高。而对于铝的供应和上下游贸易链而言，中东冲突造成的实际供应缺口、成本抬升都难以因局势的缓和而出
现迅速修复，因而给予铝价较为坚实的利多支撑。另外值得关注的是，海关总署最新数据显示，2026年2月中国未锻轧铝及铝材出口量为43.0
万吨；1-2月中国未锻轧铝及铝材累计出口量为97.1万吨，同比增加12.8%。出口需求的同比回暖，以及国内需求旺季和终端消费利好政策的
加持，使得铝需求端的韧性突显。整体而言，当前铝的多头趋势仍相对清晰，地缘消息干扰下，铝价将呈现出易涨难跌的走势，仍具备冲击
前高26000元/吨一线的动力。操作上建议维持偏多思路，尚未入场者可把握回调买入机会。

铸造铝合金方面，铝价的偏强趋势将带动铝合金价格及其原材料价格同步跟随上移。原料方面，铝价抬升下，废铝报价重心亦随之全线大幅
上调，且考虑到废铝自身供应趋紧的情况持续，废铝将呈现出更强的抗跌性。据SMM调研，节后国内废铝货场及下游利废企业已基本全面恢
复正常生产节奏，但终端需求回复缓慢，实际原料补库动作不及预期。 需求方面，节后下游复工节奏相对温和，订单释放仍偏谨慎，采购以
刚需为主，整体成交表现一般，价格上涨更多体现为旺季预期与成本驱动。终端方面，中东作为我国汽车出口的第二大市场，但受到地区冲
突影响，当地业务及进出口通道亦受到阻碍，或给未来汽车出口需求带来负面影响。整体而言，短期而言，中东地区情况多变，铝合金将跟
随铝价剧烈波动，中期来看，成本抬升与旺季预期支撑铝合金震荡偏强运行，以震荡偏多思路对待。
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1.1 盘面行情回顾：氧化铝震荡上涨 研究所
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数据来源：文华财经、国信期货

氧化铝主力合约日K线图

3月9日-3月13日，氧化铝震荡上涨，收于2956元/吨，较3月6日上涨4.38%。

 



1.1 盘面行情回顾：铝价震荡偏强 研究所
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数据来源：文华财经、国信期货

沪铝主力合约日K线图 伦铝（电子盘）日K线图

3月9日-3月13日，沪铝震荡偏强，沪铝主力合约收于24960元/吨，较3月6日上涨0.99%；伦铝震荡偏强，
截至3月13日下午收盘，报3439美元/吨。



1.1 盘面行情回顾：铝合金震荡偏强 研究所
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数据来源：文华财经、国信期货

铸造铝合金主力合约日K线图

3月9日-3月13日，铝合金震荡偏强，收于23655元/吨，周度上涨1.61%。
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2.1 现货：周内氧化铝现货价格上涨 研究所
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据SMM数据，截至3月13日，国产氧化铝现货均价为2695.43元/吨，较3月6日上涨46.12元/吨。周内氧化铝
现货价格持续上涨，期价震荡偏强，氧化铝现货贴水有所扩大。

数据来源：SMM、国信期货
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2.2 供应：周度开工率继续下跌 研究所
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氧化铝周度开工率（%） • 据SMM数据，截至3月12日，全国氧化铝周度开工率为
77.08%，较3月6日下跌0.04%，开工率持续下跌。

• SMM数据显示，2月氧化铝月度开工率在78%，较1月下
跌0.8%。

• 根据SMM统计，2026年2月中国氧化铝产量660.02万吨，
环比减少10.63%，同比减少4.83%。

数据来源：SMM、国信期货
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2.3 进出口：氧化铝进口盈利仍为负值 研究所
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数据来源：SMM、国信期货

氧化铝进口盈亏变化（元/吨）

据SMM数据，3月13日，澳洲氧化铝FOB均价较前一周小幅下跌至304美元/吨。氧化铝进口盈利维持负值。

氧化铝价格变化（元/吨）
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2.4 成本利润：成本价格均有上涨，行业利润扩大 研究所
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成本端而言，据SMM数据，截至3月13日，氧化铝完全平均完全成本约为2668.6元/吨，较3月6日上涨22.6
元/吨左右，周内矿石成本上涨，带动氧化铝成本上涨。周内氧化铝现货价格持续反弹，行业利润扩大至20
元/吨左右。

数据来源：SMM、国信期货

氧化铝成本及利润变化（元/吨）
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研究所

数据来源：SMM 国信期货
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2.5 库存：周内港口库存小幅下降

 据SMM数据，截至3月12日，氧化铝港口库存为18.8
万吨，较前一周下降0.8万吨。

 据海关总署数据显示，2025年12月中国氧化铝出口
量205862.95吨，同比增加9.32%，环比增加22.56%。
从出口国家/地区上看，中国氧化铝主要出口国家/地
区为俄罗斯192144.2吨，占比93.34%；其次是中国
台湾2881.84吨，占比1.4%；以及韩国1312.34吨，
占比0.64%。
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数据来源：SMM 国信期货
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2.5 库存：氧化铝社会库存小幅去库，但库存压力未减

氧化铝企业厂内库存（万吨/月，天） 铝厂及港口氧化铝库存（万吨/周）
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2.2 成本及利润：成本上涨，铝价偏强 铝冶炼利润再扩大 研究所

17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

• 据SMM数据显示，截至3月5日，中国电解铝
冶炼成本约16297元/吨，较前一周上涨64元
/吨。周内铝价震荡偏强，行业平均利润扩大
至8822元/吨左右。

数据来源：SMM、国信期货
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2.3 供应端：国内电解铝产能开工率进一步提升 研究所
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据SMM数据，2月国内电解铝产量为346万吨，同比增长3.6%，月度产能开工率为97.6%，环比上月提高0.23%。

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

电解铝产能运行率季节性变化
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2.4 现货：周内铝现货价格震荡上涨 研究所
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截至3月13日，长江有色市场铝（A00）平均价为25110元/吨，较3月6日上涨670元/吨。

数据来源：SMM、国信期货
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2.5 铝价走势及升贴水
• 本周沪铝主力合约震荡偏强，本周现货市场铝震荡上涨，现货贴水程度较深。
• 伦铝周内震荡偏强，现货贴水。

研究所
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数据来源：SMM、WIND、国信期货
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2.6 需求端：下游铝加工企业周度开工率持续回升 研究所

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

据SMM数据，截至3月12日，铝下游加工企业开工率回升至61.9%，持续回升。据SMM数据显示，2月铝加工
行业PMI综合指数录得34.8%，连续三个月处于荣枯线以下，较1月下跌约12%，主因春节假期停工影响。

数据来源：SMM、国信期货
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2.7 库存：铝锭及铝棒维持累库节奏 研究所

22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

据SMM数据，截至3月12日，铝锭库存为129.4万吨，较上周增加3.8万吨，铝棒库存为38.6万吨，较上周下降1.2万吨，
当前库存均处于近3年同期高位，库存端的压力仍需要一定时间的消化。2月，铝水比例继续下降，较上月降低近8个
百分点至64.37%.

数据来源：SMM、国信期货

铝锭库存季节性变化（万吨）铝棒库存季节性变化（万吨）铝水比变化（%）
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2.8 期货库存
截至2026年3月13日，上海期货交易所电解铝仓单库存为361968吨，较3月6日增加32341吨。3月6日-3月
12日，LME铝库存下降9325吨至445300吨。

研究所

23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货
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2.9 进出口：铝锭进口盈利窗口关闭 研究所

数据来源：SMM、国信期货
24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.10 进出口：铝材出口同比仍呈现下滑 研究所

数据来源：SMM、国信期货
25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

海关总署最新数据显示，2026年2月中国未锻轧铝及铝材出口量为43.0万吨；1-2月中国未锻轧铝及铝材累
计出口量为97.1万吨，同比增加12.8%。

中国电解铝进出口（吨） 未锻轧铝及铝材进出口（万吨）
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2.11 终端：房地产缓慢复苏中 研究所

数据来源：WIND 国信期货
26免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.11 终端：2月汽车消费市场仍承压 研究所

数据来源：SMM 国信期货
27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

根据乘联数据，2月1-28日，全国乘用车市场零售103.4万辆，同比去年下降25.4%，环比下降33.1%。今年以来累计零售257.8
万辆，同比下降18.9%。2月乘用车出口（含整车与CKD）55.5万辆，同比增长56.0%，环比下降4.4%。2月新能源车占出口总
量的48.5%，较同期增加15个百分点。2月新能源乘用车生产达到64.5万辆，同比下降21.3%。1-2月累计新能源乘用车生产达
到158.5万辆，同比下降10.1%。2月新能源乘用车市场零售46.4万辆，同比下降32.0%；1-2月新能源乘用车市场零售106.0万辆，
同比下降25.7%。2月新能源乘用车厂商出口26.9万辆，同比增长124.7%，环比下降7.0%；1-2月新能源乘用车厂商出口55.9万
辆，同比增长114.7%，2月常规燃油乘用车出口29万辆，同比增长21%。
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铝合金基本面分析Part4
第四部分

研究所



4.1 原料：废铝供应 研究所

29免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

中国废铝产量(万吨/月） 中国废铝进口量(万吨/月）
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4.1 原料：周内废铝价格重心上移 研究所

30免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货
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4.1 原料：铝精废价差扩大 研究所

31免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

佛山破碎生铝精废价差（元/吨）不同类型铝精废价差（元/吨）
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4.2 ADC12：成本上涨，行业呈现盈利状态 研究所

32免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货
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4.3 ADC12现货价格 研究所

33免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

ADC12均价季节性变化（元/
吨）
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4.4 海外ADC12价格上涨，进口窗口关闭 研究所

34免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

海外ADC12价格（美元/吨） ADC12进口利润（元/吨，美元/吨）

-1500

-1000

-500

0

500

1000

0

5000

10000

15000

20000

25000

20
24

/1

20
24

/3

20
24

/5

20
24

/7

20
24

/9

20
24

/1
1

20
25

/1

20
25

/3

20
25

/5

20
25

/7

20
25

/9

20
25

/1
1

20
26

/1

20
26

/3

进口ADC12即时利润（右轴）

国内进口ADC12现货宁波港自提均价

2250

2450

2650

2850

3050

3250

3450

20
24
/1

20
24
/3

20
24
/5

20
24
/7

20
24
/9

20
24
/1
1

20
25
/1

20
25
/3

20
25
/5

20
25
/7

20
25
/9

20
25
/1
1

20
26
/1

20
26
/3

ADC12日本CIF-平均价 进口ADC12 CIF价格 - 平均价



4.5 供应：ADC12产量及铝合金进出口量 研究所

35免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

ADC12月度产量（万吨/月） 中国未锻轧铝合金进出口量（万吨/月）
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4.6 需求：铸造铝合金需求

免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 36数据来源：SMM 中国有色金属工业协会 国信期货
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4.6 需求：汽车行业是铸造铝合金最主要的需求端

免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 37

铸造铝合金
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汽车用铝合金分类型占比

数据来源：《铝合金在新能源汽车工业的应用现状及展望》 汽车材料网  国信期货
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4.6 需求：汽车行业景气度影响铸造铝合金需求 研究所

数据来源：SMM 国信期货
38免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

工信部《节能与新能源汽车技术路线图》提出汽车轻量化标准用铝大幅度提升，2025年和2030年分别实现
250kg/辆、350kg/辆。

-20

0

20

40

60

80

100

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

20
23

/1
20

23
/3

20
23

/5
20

23
/7

20
23

/9
20

23
/1

1
20

24
/1

20
24

/3
20

24
/5

20
24

/7
20

24
/9

20
24

/1
1

20
25

/1
20

25
/3

20
25

/5
20

25
/7

20
25

/9
20

25
/1

1

中国新能源汽车产量 中国新能源汽车销量

中国新能源汽车产量：同比 中国新能源汽车销量：同比

-100

0

100

200

300

400

500

0

50

100

150

200

250

300

350

400

20
21

/1
20

21
/4

20
21

/7
20

21
/1

0
20

22
/1

20
22

/4
20

22
/7

20
22

/1
0

20
23

/1
20

23
/4

20
23

/7
20

23
/1

0
20

24
/1

20
24

/4
20

24
/7

20
24

/1
0

20
25

/1
20

25
/4

20
25

/7
20

25
/1

0

中国汽车月度产量 中国汽车月度产量：同比



4.6 需求：需求季节性明显

免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 39数据来源：SMM 国信期货

再生铝合金新订单指数 再生铝合金PMI
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4.7 库存：铝合金库存 研究所

40免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

铝合金周度社会库存（万吨/周） 再生铝合金样本企业厂区库存（吨/周）
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4.8 供需平衡：铝合金月度供需平衡 研究所

41免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
数据来源：SMM、国信期货

铝合金月度供需平衡（万吨/月）
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3 后市展望 研究所

43免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

展望后市，氧化铝方面，成本端，因地缘冲突影响，近期海运费上涨速度加快，导致进口矿使用成本上涨，从而对氧化铝价格形成
利多。供需方面，国内氧化铝周度产能开工率维持小幅下降，需求端相对稳定，前期供应过剩压力有所缓解。现货流通收紧预期及
成本上涨预期共同对氧化铝现货及期货价格构成上涨动力。另一方面，据悉，受到中东地区运输通道受阻的影响，部分海外氧化铝
货源将流向中国，预计未来海外货源的流入将对氧化铝价格形成压制。整体而言，多空因素交织，预计氧化铝在2600元/吨-3000元/
吨区间附近宽幅震荡，建议关注资金流向变化，以及几内亚矿业政策的变化，以震荡思路对待。

电解铝方面，中东局势多变，美方释放的缓和信号与伊朗的强硬态度使得市场情绪和交易逻辑不断转换，未来局势的走向仍存在较
大不确定性，现阶段价格波动率仍然较高。而对于铝的供应和上下游贸易链而言，中东冲突造成的实际供应缺口、成本抬升都难以
因局势的缓和而出现迅速修复，因而给予铝价较为坚实的利多支撑。另外值得关注的是，海关总署最新数据显示，2026年2月中国未
锻轧铝及铝材出口量为43.0万吨；1-2月中国未锻轧铝及铝材累计出口量为97.1万吨，同比增加12.8%。出口需求的同比回暖，以及
国内需求旺季和终端消费利好政策的加持，使得铝需求端的韧性突显。整体而言，当前铝的多头趋势仍相对清晰，地缘消息干扰下，
铝价将呈现出易涨难跌的走势，仍具备冲击前高26000元/吨一线的动力。操作上建议维持偏多思路，尚未入场者可把握回调买入机
会。

铸造铝合金方面，铝价的偏强趋势将带动铝合金价格及其原材料价格同步跟随上移。原料方面，铝价抬升下，废铝报价重心亦随之
全线大幅上调，且考虑到废铝自身供应趋紧的情况持续，废铝将呈现出更强的抗跌性。据SMM调研，节后国内废铝货场及下游利废
企业已基本全面恢复正常生产节奏，但终端需求回复缓慢，实际原料补库动作不及预期。 需求方面，节后下游复工节奏相对温和，
订单释放仍偏谨慎，采购以刚需为主，整体成交表现一般，价格上涨更多体现为旺季预期与成本驱动。终端方面，中东作为我国汽
车出口的第二大市场，但受到地区冲突影响，当地业务及进出口通道亦受到阻碍，或给未来汽车出口需求带来负面影响。整体而言，
短期而言，中东地区情况多变，铝合金将跟随铝价剧烈波动，中期来看，成本抬升与旺季预期支撑铝合金震荡偏强运行，以震荡偏
多思路对待。



3. 期现市场总结及观点建议 研究所

44免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

铝产业链周度期现市场分析 20260313
重要消息 • 3月12日，挪威海德鲁公司(NorskHydro)发表官方声明称，受卡塔尔天然气供应持续低位运行影响，其与卡塔尔石油公司合资运营的卡塔卢姆电解铝冶炼厂(Qatalum)已决定停止进一步削减产能，并

将现有铝产能稳定维持在约60%的运行水平。卡塔卢姆冶炼厂产能为64.8万吨/年，当前实际运行产能约为38.9万吨/年，较满产状态缩减约25.9万吨/年。目前，海德鲁公司尚未就后续产能恢复及重
启时间表作出明确表态，相关复产工作的具体启动节点仍存在较大不确定。

现货市场总结 据SMM数据，截至3月13日，国产氧化铝现货均价为2695.43元/吨，较3月6日上涨46.12元/吨。截至3月13日，长江有色市场铝（A00）平均价为25110元/吨，较3月6日上涨670元/吨。

供给端 据SMM数据，截至3月12日，全国氧化铝周度开工率为77.08%，较3月6日下跌0.04%，开工率持续下跌。
据SMM数据，2月国内电解铝产量为346万吨，同比增长3.6%，月度产能开工率为97.6%，环比上月提高0.23%。

需求端 据SMM数据，截至3月12日，铝下游加工企业开工率回升至61.9%，持续回升。据SMM数据显示，2月铝加工行业PMI综合指数录得34.8%，连续三个月处于荣枯线以下，较1月下跌约12%，主因春节
假期停工影响。

库存 据SMM数据，截至3月12日，铝锭库存为129.4万吨，较上周增加3.8万吨，铝棒库存为38.6万吨，较上周下降1.2万吨，当前库存均处于近3年同期高位，库存端的压力仍需要一定时间的消化。截至
2026年3月13日，上海期货交易所电解铝仓单库存为361968吨，较3月6日增加32341吨。3月6日-3月12日，LME铝库存下降9325吨至445300吨。

期现市场后期
走势分析

展望后市，氧化铝方面，成本端，因地缘冲突影响，近期海运费上涨速度加快，导致进口矿使用成本上涨，从而对氧化铝价格形成利多。供需方面，国内氧化铝周度产能开工率维持小幅下降，需求端相
对稳定，前期供应过剩压力有所缓解。现货流通收紧预期及成本上涨预期共同对氧化铝现货及期货价格构成上涨动力。另一方面，据悉，受到中东地区运输通道受阻的影响，部分海外氧化铝货源将流向
中国，预计未来海外货源的流入将对氧化铝价格形成压制。整体而言，多空因素交织，预计氧化铝在2600元/吨-3000元/吨区间附近宽幅震荡，建议关注资金流向变化，以及几内亚矿业政策的变化，以
震荡思路对待。

电解铝方面，中东局势多变，美方释放的缓和信号与伊朗的强硬态度使得市场情绪和交易逻辑不断转换，未来局势的走向仍存在较大不确定性，现阶段价格波动率仍然较高。而对于铝的供应和上下游贸
易链而言，中东冲突造成的实际供应缺口、成本抬升都难以因局势的缓和而出现迅速修复，因而给予铝价较为坚实的利多支撑。另外值得关注的是，海关总署最新数据显示，2026年2月中国未锻轧铝及
铝材出口量为43.0万吨；1-2月中国未锻轧铝及铝材累计出口量为97.1万吨，同比增加12.8%。出口需求的同比回暖，以及国内需求旺季和终端消费利好政策的加持，使得铝需求端的韧性突显。整体而
言，当前铝的多头趋势仍相对清晰，地缘消息干扰下，铝价将呈现出易涨难跌的走势，仍具备冲击前高26000元/吨一线的动力。操作上建议维持偏多思路，尚未入场者可把握回调买入机会。

铸造铝合金方面，铝价的偏强趋势将带动铝合金价格及其原材料价格同步跟随上移。原料方面，铝价抬升下，废铝报价重心亦随之全线大幅上调，且考虑到废铝自身供应趋紧的情况持续，废铝将呈现出
更强的抗跌性。据SMM调研，节后国内废铝货场及下游利废企业已基本全面恢复正常生产节奏，但终端需求回复缓慢，实际原料补库动作不及预期。 需求方面，节后下游复工节奏相对温和，订单释放仍
偏谨慎，采购以刚需为主，整体成交表现一般，价格上涨更多体现为旺季预期与成本驱动。终端方面，中东作为我国汽车出口的第二大市场，但受到地区冲突影响，当地业务及进出口通道亦受到阻碍，
或给未来汽车出口需求带来负面影响。整体而言，短期而言，中东地区情况多变，铝合金将跟随铝价剧烈波动，中期来看，成本抬升与旺季预期支撑铝合金震荡偏强运行，以震荡偏多思路对待。
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