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 主要结论

整体而言，铝价在近期成功突破 21000 元/吨压力位并企稳，是海外供

应干扰、国内季节性去库启动以及宏观利多情绪共振的结果。

展望后市，铝价“易涨难跌”的特性仍将延续。核心支撑在于供应端

的刚性。冰岛冶炼厂意外减产再次凸显了全球电解铝产能释放面临的电力

瓶颈等结构性问题，中国 4500 万吨产能红线的限制使得供应弹性长期不

足。与此同时，需求侧持续进行的结构性转型以及美联储降息周期带来的

流动性宽松环境，共同为铝价提供了中长期的上行动力。短期内，铝价能

否持续上行需关注去库的持续性和下游对高铝价的接受程度。虽然铜铝比

已处于高位，但其修复路径在短期内更多依赖铝价自身的补涨，而这需要

铝的基本面出现更强的边际改善作为驱动。

综合来看，在供应刚性托底、宏观预期向好的大背景下，铝价重心有

望维持上移态势，后续走势需紧密跟踪库存去化节奏，并受到产业政策预

期和宏观情绪变化的左右。沪铝预计呈现震荡偏强走势，上方压力位看向

21500 元/吨-22000 元/吨区间，下方 20500 元/吨附近支撑较为稳固，建议

偏多思路对待，前期多单可继续持有。长期来看，铝的供应刚性难题未能

稀释之前，铝价的阶段性回调都是值得关注的买入机会。
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2025 年以来，铝价呈现出“N”字形走势，自 4 月份受到特朗普关税影响下挫后，价格逐渐修复，且

价格重心逐渐抬高，底部支撑也从 19500 元/吨抬升，自 6月中旬以来至今，在 20500 元/吨附近支撑较为

坚实。时至 10 月中下旬，铝价也在市场期待中再度向上实现突破。

10 月 22 日，海外电解铝产能运行出现干扰因素，LME 铝应声上涨，并在接下来的几个交易日持续向

上突破，高位一度触及 2889.5 美元/吨，为 2022 年 5 月至今的新高。海外电解铝供应干扰因素的出现，

引发外盘多头情绪，沪铝也出现一定跟随，再度突破 21000 元/吨压力位，并在国内重要会议带来的利好

情绪加持下，在 21000 元/吨逐渐企稳且有望进一步向上突破。

一、前期铝价屡屡被 21000 元/吨一线阻挡的原因何在？

1.电解铝生产成本下移 行业利润持续扩大

受到氧化铝价格持续下跌的影响，10 月以来，电解铝冶炼成本跟随下行，行业平均利润再度扩大，较

高的盈利能力一定程度上制约了铝价的涨幅。

据 SMM 数据，截至 10 月 22 日，电解铝平均成本约 16092 元/吨，10 月平均成本为 16164 元/吨，较 9

月平均成本 16425 元/吨下跌约 1.6%。月内，电解铝成本变化主要跟随氧化铝价格的下跌，持续下移。截

至 10 月 22 日，10 月电解铝行业平均利润为 4769 元/吨，较 9月平均利润 4340 元/吨上涨约 9.88%，盈利

能力持续增强。

图：电解铝成本及利润变化

数据来源：SMM 国信期货

2.国内铝供应能力维持强势 铝锭库存累库压制

高利润之下，铝厂产能整体运行稳定，叠加置换产能逐步到位，10 月中国电解铝产能运行率环比持续

上涨，目前产能开工率持续逼近峰值。

据 SMM 数据，截至 9 月底，全国电解铝产能运行率为 96.12%，环比上涨 0.02%，较 24 年同期高出近

0.2%，国内电解铝建成产能为 4584 万吨，运行产能为 4406 万吨。运行产能及行业开工率均实现环比小幅
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增长，主要得益于山东-云南的二期置换项目以及广西地区前期技改项目的陆续起槽投产与复产。产量方

面，国家统计局发布报告显示，中国 2025 年 9 月原铝（电解铝）产量为 381 万吨，同比增加 1.8%。1-9

月电解铝产量为 3397 万吨，累计同比增长 2.2%。海外方面，据 SMM 统计，2025 年 9 月海外电解铝总产量

约为 249.8 万吨，环比 8 月减少近 100 万吨。

图：中国电解铝月度产量（万吨/月） 图：中国电解铝开工率季节性变化（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

基本面来看，电解铝产能开工率稳定维持在高位，旺季需求端较为平淡，与上半年旺季期间存在的光

伏“抢装潮”相比，缺乏亮点，进入旺季后铝锭库存迟迟未见去库拐点，且在原料氧化铝价格的不断下跌

之下，电解铝环节盈利能力逐渐扩大至逼近 5000 元/吨的较高水平。整体而言，基本面给予价格的利多驱

动不足。

虽然期间铝价也在市场对于美联储降息的强预期下越过压力线，但随着情绪被消化，铝价也再度回调。

且相比于金融属性更强、矿端干扰紧缺情况更为严重的“全球经济晴雨表”的铜而言，多头资金缺乏对于

铝市场的信心，近一个月内，沪铝期货持仓量基本处于 50 万余手上下，盘面动能略显不足。

二、铝价突破动力何来？

近年来，铝价坚实的底部支撑来自两个方面：供应端的刚性，以及铸锭量下降导致的铝锭库存处于低

位的常态。而铝价上行的驱动力则来自长期的全球绿色能源转型叙事下需求结构性变化和增长预期，以及

美联储进入降息周期后宏观流动性宽松的预期。可以见得，铝价的“易涨难跌”是由其商品属性和金融属

性两方面因素共同构筑的。

而近期铝价的上涨由海外供应干扰引发，并逐渐吸引多头资金，折射出的是铝供应刚性难题的再一次

放大，铝作为工业金属板块多配品种的特性也再一次凸显。从资金面来看，自 10 月 22 日起，沪铝期货持

仓量持续上升，至 10 月 24 日，沪铝期货整体持仓量为 60 万余手。多头力量的增强，也成为推动近期铝

价走高的重要力量。
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1. 海外铝供应现干扰因素

据 Mysteel 资讯，世纪铝业公司（Century Aluminum）全资子公司——Norðurál Grundartangi ehf

公司 21 日宣布，由于冰岛 Grundartangi 铝冶炼厂的电气设备故障，其两条电解槽生产线中的一条被迫暂

时停产，冶炼厂的生产已暂时减少约三分之二，该铝厂总产能 32 万吨/年，世纪铝业二季度报告中显示该

铝厂满产运行，预计此次停产规模达 20 万吨/年，复产时间暂不明晰。

图：海外电解铝产能（万吨） 图：铝终端消费占比（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

对于全球电解铝产业来说，相较于原料矿端的供应，更为明显的瓶颈在于电解铝冶炼产能的释放问题，

更进一步，是电力成本的问题。欧洲受到俄乌冲突后能源价格飙升影响而停产的电解铝产能，因相关企业

后续难以签订价格合理的长期电力供应合同，至今仍有大部分产能未能复产。中国虽有具有竞争力的电力

成本，但 4500 万吨的产能红线严格限制了产能的扩张。全球新建电解铝产能主要位于东南亚的印尼和中

东地区，但也存在供电基础设施不完善的问题，使得产能的投产进度较为缓慢，难以匹配铝需求的增速。

因而，此次位于冰岛的电解铝厂的停产将造成区域内铝供应的缺口，也无疑是将市场目光再度聚焦于

全球电解铝供应较为刚性这一问题。

2. 铝锭逐渐进入季节性去库阶段

在旺季需求的延续，以及行业铝水比上升，铸锭量下降的助推下，10 月铝锭库存逐渐迎来季节性去库

拐点。

从铝锭库存的动态变化来看，10 月呈现出先累库后去库的情况。10 月第一周经历国庆及中秋假期，

节后铝锭社会库存累库至 64.9 万吨，较节前 9 月 30 日增加 5.7 万吨，累库幅度略高于 2024 年国庆假期，

但整体处于往年国庆假期累库正常水平。长假造成的累库持续时间较为有限，随后至 10 月 16 日，铝锭库

存开始出现下降，并表现出去库的持续性。据 SMM 数据，截至 10 月 23 日，国内电解铝锭社会总库存 61.8
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万吨，较 2024 年同期库存低 1.2 万吨，库存水平已经处于近 3 年同期低位，但与往年同期的库存差已经

有所收敛。行业铝水比自 7 月下降至 73%后，自 8 月起持续回升，据 SMM 数据，截至 9 月底，行业平均铝

水比为 76.3%，较 8月上升 1.23%。从周度铝锭出库数据来看，2025 年 10 月国庆节后，铝锭周度出库量回

升至 13-14 万吨区间，高于 2024 年同期水平，与 2025 年 9 月的周度出库数据相比明显增加。铸锭量的下

降以及出库量的增加，共同带动铝锭进入去库阶段。

铝棒方面，据 SMM 数据，国庆长假后，10 月 9日，铝棒库存为 13.9 万吨，较节前增加 2.4 万吨。至

10 月 16 日，铝棒库存也出现下降，且下降趋势延续，至 10 月 23 日，铝棒库存为 14.5 万吨，较 2024 年

同期高出近 4万吨，同时也高于近 3年历史同期的库存水平。

根据往年历史数据，“金九银十”旺季后铝锭库存的去库或持续至次年 1 月，考虑到 2025 年同期去

库开始时间较晚，且存在高铝价对下游采购情绪的压制，预计 2025 年去库速度相对较慢，去库时间亦有

望延续至次年 1-2 月。由于铝锭库存长期处于历史同期低位，库存对于铝价的支撑长期存在，随着去库趋

势的到来，库存端对于铝价的向上驱动力将有所增强。

图：中国电解铝及铝棒社会库存 图：行业铝水比变化（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

图：铝棒库存季节性变化（万吨） 图：铝锭库存季节性变化（万吨）
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数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

3. 中长期宏观利多犹存

关键战略原材料在全球博弈、产业链调整和供应链重构背景下迎来价值重估，金融属性强化和政策预

期成为主要推动力，使 2025 年大宗商品市场的高波动性成为新常态。作为重要战略金属的铝，其金融属

性亦有所放大，宏观面与基本面的共振推动铝价向上突破。

一方面，美联储自 9 月起重启降息周期，市场流动性有望进一步宽松，从而为铜铝在内的工业金属提

供有利的宏观环境。同时，当前市场认为此轮降息为预防式降息，传递的托底经济信号，也将改善铝的需

求预期。当地时间 10 月 24 日，美国劳工统计局最新公布的数据显示，9 月通胀数据全线低于预期。数据

显示，美国 9月消费者价格指数（CPI）环比上涨 0.3%，低于今年 8 月和市场预期的 0.4%；同比涨幅录得

3%，也较预期低了 0.1 个百分点，但 3%仍是 2024 年 6 月以来的最高水平。美国 9月 CPI 同比暂未显著上

行，总体维持相对低位，进一步增加了美联储 10 月 30 日降息的概率。根据 CME 美元利率期货显示，截至

北京时间 10 月 26 日，市场预计美联储 10 月 30 日降息 25 个基点的概率为 98.3%;12 月 11 日再降息 25 个

基点的概率为 91.1%，联邦基金目标利率上限或降至 3.75%。

另一方面，国内正处于新一个“五年计划”的布局期，亦使得市场存在一定政策预期。中国共产党第

二十届中央委员会第四次全体会议，于 2025 年 10 月 20 日至 23 日在北京举行。会议公报于 10 月 23 日发

布（以下简称《公报》），会议审议通过了《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的

建议》（以下简称“十五五”规划建议），并对年内经济形势与政策方向做出定调。公报指出，全会高度

评价“十四五”时期我国发展取得的重大成就，指出了“十五五”时期经济社会发展必须遵循的六大原则，

阐明了发展的主要目标，进行了十二项重大部署。其中，“加快高水平科技自立自强，引领发展新质生产

力”、“加快经济社会发展全面绿色转型，建设美丽中国”等重点发展方向，也将为铝的终端应用领域给

予政策利好，继续推进铝需求的结构转型和激发更多的新需求增长点，更为完整的“十五五”规划则需关

注明年 3月的全国两会。

三、铜铝比或维持于较高位

“铜铝比”是衡量铜价与铝价相对强弱的重要指标，在大宗商品市场及宏观经济分析中备受关注。其
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计算公式为“铜价/铝价”。由于铜、铝在电力、建筑、交通等领域应用场景高度重叠且存在一定替代关

系，两者价格趋势通常呈现正相关性，但各自供需基本面与金融属性的差异，会导致比值出现周期性波动，

其偏离历史均值区间的高低位，往往预示着潜在的“均值回归”交易机会。

回顾近五年数据，铜铝比多数时间围绕 3.6-3.8 的中枢水平波动。然而截至 10 月 27 日，2025 年以来，

受宏观情绪与基本面共振驱动，铜价涨幅已超 20%，显著高于铝价约 7%的涨幅。这一分化走势导致铜铝比

快速上行至 4.1 附近，显著偏离长期均值区间，引发了市场对于铜铝比修复的关注。

铜铝比值修复通常通过两种路径实现：一是产业层面的替代需求，二是金融市场的交易行为。然而，

当前二者均面临现实制约。

(1) 产业替代：长期支撑明确，但短期驱动有限

“以铝代铜”的经济效应在铜铝比高企时较为凸显，通过激发“以铝代铜”的需求，为铝消费带来增

量预期，从而构成铝价的长期支撑。然而，“以铝代铜”的实现过程受技术标准、产品认证和生产线改造

等因素限制，实现周期较长，其替代范围也多局限于电力等个别领域。因此，难以在短期内形成足以扭转

市场价格的需求冲击，限制了其对比值修复的即时驱动效力。

(2) 金融交易：理论可行，但现实面临铜价强阻力

从金融市场行为看，做空铜铝比是推动比值修复的直接力量。然而，该策略的有效性依赖于铜价走弱

或铝价相对走强。当前，宏观利好情绪与铜矿端供应紧缺等强劲基本面形成共振，为铜价提供了坚实支撑，

市场缺乏有效的做空力量。在此背景下，比值修复的逻辑若要兑现，其路径将更多地依赖于铝价的补涨，

市场也因此出现了通过比值修复驱动铝价补涨的预期。但正如前述，产业层面上单一的“以铝代铜”替代

逻辑在短期内强度不足，铝价的补涨可能需要更强的自身基本面提供价格上涨的支撑。

尽管铜铝比已行至高位，其修复逻辑为铝价提供了下方的支撑和上行的想象空间，但我们认为，铜铝

比修复的驱动力受到结构性限制：产业替代的长期性与金融交易面临的铜价强阻力，共同制约了修复动能

的快速释放。在铜矿供应问题难解、中长期看涨逻辑坚实的背景下，铜价表现出更强的上涨动能，这使得

铜铝比在阶段内更可能维持在 4.0 以上的相对高位水平运行，而非迅速向下修复。

因此，投资者在依据铜铝比逻辑布局时，需更多关注铝自身供需基本面的边际变化，将其视为关键的

支撑因素而非核心驱动力。

四、铝价重心上移趋势不改 向上突破仍可期待

整体而言，铝价在近期成功突破 21000 元/吨压力位并企稳，是海外供应干扰、国内季节性去库启动

以及宏观利多情绪共振的结果。

展望后市，铝价“易涨难跌”的特性仍将延续。核心支撑在于供应端的刚性。冰岛冶炼厂意外减产再

次凸显了全球电解铝产能释放面临的电力瓶颈等结构性问题，中国 4500 万吨产能红线的限制使得供应弹

性长期不足。与此同时，需求侧持续进行的结构性转型以及美联储降息周期带来的流动性宽松环境，共同

为铝价提供了中长期的上行动力。短期内，铝价能否持续上行需关注去库的持续性和下游对高铝价的接受

程度。虽然铜铝比已处于高位，但其修复路径在短期内更多依赖铝价自身的补涨，而这需要铝的基本面出



国信期货研究/ Page8

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

现更强的边际改善作为驱动。

综合来看，在供应刚性托底、宏观预期向好的大背景下，铝价重心有望维持上移态势，后续走势需紧

密跟踪库存去化节奏，并受到产业政策预期和宏观情绪变化的左右。沪铝预计呈现震荡偏强走势，上方压

力位看向 21500 元/吨-22000 元/吨区间，下方 20500 元/吨附近支撑较为稳固，建议偏多思路对待，前期

多单可继续持有。长期来看，铝的供应刚性难题未能稀释之前，铝价的阶段性回调都是值得关注的买入机

会。
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