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2026年 2 月 9日      

风险情绪下行供需季节性弱 

铝价震荡向下调整 

核心观点及策略 

⚫ 氧化铝方面，1月氧化铝出现部分减产检修，涉及产

能约500万吨，不过这些减产多以焙烧炉检修为主，

后续产能将陆续恢复。临近春节物流运力将有大幅

下降，氧化铝厂库存压力增加，后续不排除部分企

业适量压产的可能。目前氧化铝的开工产能依旧较

为过剩，另外矿石价下跌，成本支撑走弱，春节后

企业继续减产意愿或走低，叠加春节期间的库存压

力增加，氧化铝价格上方压力较大，月内承压震

荡，运行2600-2900元/吨。 

⚫ 电解铝方面，沃什交易发酵美指反弹，贵金属、铜

大幅下挫，资金快速流出金属板块，市场风险情绪

急剧降温，基本面季节性偏弱的影响权重上升，短

时在铝锭持续累库，现货大幅贴水的利空影响下，

铝价预计震荡向下调整，月内下方关注22500元/吨

支撑。中长期看，全球资源博弈升级，铝作为资源

品地位得到肯定。全球电力紧缺，海外新投产能或

不及预期，AI数据中心、电力、储能等新消费爆发

式增长，保证消费增速。长期铝存在供需缺口，限

制铝价短时下行空间，也给到铝价长期上行动力。 

⚫ 铸造铝方面，原料端废铝市场跟随原铝宽幅震荡，

月内快速上涨月底下挫，铜价月内亦整体上行，成

本支撑抬升。再生铝企业利润倒挂增多，叠加春节

进入休假，铸造铝检修增多开工率逐步下滑。海外

ADC12报价维持高位震荡，受国内价格下跌影响，进

口盈利空间持续收窄并一度转为小幅亏损，进口货

源对国内市场的冲击减弱。下游需求偏弱，高价备
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核心观点及策略 

进入休假，铸造铝检修增多开工率逐步下滑。海外

ADC12报价维持高位震荡，受国内价格下跌影响，进

口盈利空间持续收窄并一度转为小幅亏损，进口货源

对国内市场的冲击减弱。下游需求偏弱，高价备货积

极性低，采购刚需补库为主。整体供需同步收缩，成

本支撑高位回落，预计再生铝价格高位调整，月内运

行21500-22500元/吨。 

⚫ 风险点：美联储政策变动、矿端突发事件 
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一、 行情回顾 

氧化铝价格年初在金属集体上行叠加反内卷再被提及，市场对氧化铝供给端约束预期

走高，氧化铝展开一波快速反弹，主力期价从 2651 元/吨快速反弹至 2975 元/吨，但基本

面供应端仍未见任何改善，产能维持高开工，进口保持流入状态，供应仍过剩，氧化铝价

格再度高位回落。直至月底，部分地区氧化铝开启检修，氧化铝止跌小幅反弹，重回 2800

元/吨附近，月末报收 2768元/吨，跌 0.36%。 

沪铝期货年初强势上行，元旦节后资金从贵金属及铜板块快速流入价值相对洼地的铝，

铝价快速上行创新高 25075 元/吨，同时持仓也从 65 万手升至 81 万手上方，其后在特朗普

对格陵兰威胁的地缘政治紧张情绪上升下，市场多头情绪有所收敛，铝价展开回调，不过

调整有限，下方至 23660 元/吨即止，其后在 24000 元/吨上方短暂震荡，月末再度凭借资

金流入助力，创年内新高 26185元/吨，报收 24560元/吨，涨 7.02%。海外美国对委内瑞拉

军事行动激增了资源品溢价情绪，加上近期美国经济数据有韧性，释放多头氛围，LME 铝

价元旦之后快速上行，创 3225 美元/吨阶段高点，不过因美国面临部分政府关门，格陵兰

地缘政治风险和美元信用危机等风险情绪，伦铝高位震荡调整，在 3100 美元/吨上方震荡，

持仓保持 70-73 万手附近高位，月末伦铝再度在伊朗地缘扰动及资金流向拉涨下，创近三

年新高 3356美元/吨，月末报收 3135.5 美元/吨，涨 4.62%。0-3 伦铝现货贴水月中一度快

速走高，从贴水 27.5 美元升至 22美元/吨，月底回落至贴水 18美元/吨附近。沪伦铝比值

稳定在 7.7附近。进口亏损保持在 2000元/吨左右。 

铸造铝期货 1 月跟随原铝价格重心不断抬升，经历了月初和月末两个冲刺时点。月初

突破22000元/吨整数关口，月末创24090元/吨高点，月底报收22820元/吨，涨幅 4.42%，

表现强势。 

图表 1 氧化铝期货价格走势 

 

图表 2 氧化铝期货月差 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 国内外期铝价格 

 

图表 4 沪伦铝比

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 国内外期铝价格 

 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

二、宏观 

1、 海外 

1 月美联储两大重要消息：首先，1 月 28 日美联储议息会议如期暂停降息，美联储对

经济、就业和通胀都表现出了更乐观的态度，这为重启降息增加了很大的不确定性。其次，

特朗普提名凯文·沃什为下一届美联储主席，剧烈冲击全球资产价格。任命有三方面的超

预期：一是在公布的时间点上超预期，比市场预期略提前，这次没有“TACO”；二是凯

文·沃什在各人选之中，是相对更坚持美联储独立性的候选人；三是凯文·沃什是灵活务

实的货币主义者，其主张“降息+缩表”，但是市场认为短期落地可能性不大。 

就业和通胀方面：由于政府停摆，1月美国非农数据推迟至 2月 11日公布。2025年 12

月美国季调后非农就业人口增加 5 万人，低于预期值 6 万人和前值 6.4 万人；此外，美国

10月份非农新增就业人数从-10.5万人修正至-17.3万人；11月份非农新增就业人数从 6.4

万人修正至 5.6 万人。10 月和 11 月非农就业数据合计被下修 7.6 万。美国 12 月失业率
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4.4%，略低于市场预期的 4.5%，上月为 4.6%。失业率的下降暂时缓解了对劳动力市场恶化

的担忧。总体上，劳动力市场仍在放缓。通胀方面，12月 CPI同比上涨 2.7%，核心 CPI 同

比上涨 2.6%，均符合市场预期，且核心 CPI 创下 2021 年 3 月以来的最低水平，补发的 10 

月、11 月核心 PCE 价格分别同比上涨 2.7%、2.8%，2026 年 1 月密歇根大学通胀预期也

被下修，显示出通胀压力正在逐步缓解。  

经济数据方面，美国三季度 GDP 环比折年率上修至 4.4%，显示经济强劲，但结构矛

盾突出。政府停摆结束后零售销售回暖，2025 年 11 月零售销售季调环比+0.6%，预期

+0.4%，前值-0.1%。新屋与成屋销售量增价跌，住房市场指数回落。补发的 2025 年 9 月、

10 月新屋销售季调折年分别为 73.8、73.7 万套，季调环比分别+3.8%、-0.1%。12 月工

业生产指数季调环比+0.4%，季调同比+2.0%。制造业生产指数季调环比+0.2%，季调同比

+2.1%。1 月纽约联储制造业指数 7.7，前值-3.7。 

欧洲方面，本月欧洲央行维持基准利率不变，为去年 6 月以来连续第五次暂停降息。

欧元区 2025年四季度 GDP 季调环比初值+0.3%，预期+0.2%，前值+0.3%，通胀方面，欧元

区 2025 年 12 月 CPI 同比+2.0%，预期+2.0%，前值+2.1%，环比+0.2%，前值-0.3%；核

心 CPI 同比+2.3%，前值+2.4%，环比+0.3%，前值-0.5%。通胀压力减轻，PPI 降幅扩大，

失业率保持小幅下降零售销售回暖经济指数下行。具体数据看，11 月 PPI 同比-1.7%（前

值-0.5%），季调环比+0.5%，前值+0.1%。欧元区 11 月失业率 6.3%，前值 6.4%。11 月零

售销售季调环比+0.2%，前值+0.3%，12 月欧元区经济景气指数 96.7，前值 97.1。1月欧

元区 HCOB 制造业 PMI 指数从 12 月的 48.8 回升至 49.5，与初值 49.4 基本持平。尽管有所

改善，但该读数仍连续第三个月低于 50荣枯线，显示整体收缩幅度维持在边际水平。 

2、 国内 

经济数据表现，2025 年中国经济完成全年目标，全年 GDP同比增长 5.0%，四季度增速

4.5%，受基数抬升影响较前期小幅回落。生产端亮点突出，工业 12 月增速扭转此前放缓趋

势，高端制造与绿色转型双轮驱动，服务业生产指数同比增长 5.0%，信息传输、金融等现

代服务业增速显著回升。消费端呈现结构优化、年末承压特征，乡村消费、线上消费、升

级类商品及服务消费表现亮眼，但汽车、地产链等大宗消费表现一般。投资端持续承压，

资金约束、项目储备不足及需求平淡是主要制约因素。具体数据看，2025年 12月规模以上

工业增加值同比实际增长 5.2%，扭转了 10月、11月的小幅放缓趋势，环比增长 0.49%，略

低于往年同期均值，但高于前月。12 月社零同比增长 0.9%，季调环比增速为-0.1%，低于

往年同期，年末消费冲刺力度不足。2025年固定资产投资完成额累计同比减少 3.8%，12月

当月同比增速为-15.1%，、跌幅较前月继续扩大。从季调环比看，12 月环比增速为-1.1%，

为同期除 2023年唯一环比负增。年末投资端发力略有不足。 

进出口方面，海关总署公布数据显示，2025年12月，以美元计价的中国出口同比6.6%，

高于前值 5.9%，市场预期值 2.2%；进口同比 5.7%，高于上月的 1.9%，更是大幅高于-0.3%
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的市场预期值。2025年 12月的中国进出口数据显示，中国外需强于内需的结构性特征还在

延续。出口强韧性，是目前中国经济的重要支撑。 

物价水平方面，12 月 CPI 环比增长 0.2%，同比增长 0.8%，核心 CPI 同比增长 1.2%。

12 月 PPI 环比增长 0.2%，同比下降 1.9%。12 月 CPI 同比增速和 PPI 同比增速均略好于预

期。 

金融数据方面，12月新增社融 2.21万亿元，较去年同期少增 6457亿元，较 11月少增

2808 亿元，高于万得一致预期的 1.82 万亿元。12 月 M2 同比增长 8.5%，较 11 月上升 0.5

个百分点；M1同比增长 3.8%，较 11月下降 1.1个百分点；M0同比增长 10.2%，较 11月下

降 0.4 个百分点。2025 年 12 月活期存款（M1-M0）环比增长 2.25%，定期存款（M2-M1）环

比上升 0.30%。央行 12 月在公开市场净投放资金 5919 亿元。12 月新增社融、新增信贷和

M2 同比均高于万得一致预期；人民币贷款多增是主要原因，其中企业贷款需求多增，居民

贷款需求依然较弱；12月政府债券融资偏弱；居民存款搬家趋势延续。 

1月 15日央行连发四个公告：一是下调再贷款、再贴现利率 0.25个百分点，二是增加

科技创新和技术改造再贷款额度 4000 亿元，三是增加支农支小再贷款额度 5000 亿元，并

将支农支小再贷款额度与再贴现额度打通使用，四是将节能改造、绿色升级、能源绿色低

碳转型等具有直接碳减排效应的项目纳入碳减排支持工具支持领域。此外，在 1 月 15 日国

新办新闻发布会上，央行副行长表示，今年降准降息还有一定空间。结合1月6日央行2026

年工作会议内容和本次国新办内容，预计 2026年货币政策整体仍将维持宽松。 

图表 6 欧、美、日 GDP 增速 

 

图表 7 中国 GDP 增速 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、 氧化铝市场分析 

1、 铝土矿 

1 月国产矿北方矿石供应由略增转向略紧，上旬北方铝土矿逐步复产，供应增加，但

下旬伴随部分地区受天气影响，部分矿区出现阶段性减产，供应略有减量。南方矿石生产

未见明显变动。矿价受进口矿冲击，略有走低，截止 1 月底山西地区含铝 55-60%铝土矿价

格在 550 元/吨，较上月跌 50 元/吨；河南地区 55-60%铝土矿 570 元/吨，较上月跌 20 元/

吨；贵州 60-65%铝土矿 470 元/吨，较上月跌 40 元/吨；广西地区 60-65%铝土矿 430 元/

吨，较上月跌 30元/吨。 

进口矿石方面，根据中国海关总署公布数据显示，2025 年 12 月中国进口铝土矿 1467

万吨，环比减少 2.88%，同比减少 2.02%。2025 年 1-12 月，中国累计进口铝土矿 2.01 亿

吨，同比增加 26.72%。12 月 13 日几内亚 GIC 正式恢复生产，首批铝土矿于 1 月份发出，

根据已过去的三周发货量看，1 月份几内亚出口铝土矿将进一步上升，矿石价格预计也将

有所下行，市场有消息称，几内亚某大型矿山自 2 月起下调一季度长单价格。FOB 价格至

38美元/吨，降 4美元/吨。CIF价格 62美元/吨，降 4.5美元/吨。 

矿石整体供应充裕，氧化铝行业利润低采购意愿不高，矿石价格后续或仍有下行。 

2、 氧化铝供应 

百川盈孚统计，2025 年 12 月中国氧化铝产量为 765.5 万吨，同比增加 1.94%，整体供

应仍旧过剩。12 月山西及河南地区皆有氧化铝阶段性检修，但很快复产，对产量影响微小。 

1月份氧化铝企业减产或有增多，目前有广西、山西、贵州、河南、山东在内的 6家氧

化铝厂宣布检修减产，检修原因并不全是因为亏损，也有计划检修在内，部分企业公布复

图表 8 全球主要国家制造业表现 

 

        图表 9 欧美 CPI 当月同比 
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产时间，部分企业暂未公布。整体 1 月份供应压力环比将有减少，预计氧化铝产量在 740

万吨。 

进出口方面，2025 年 12 月中国氧化铝进口量 227756.81 吨，同比增加 1389.71%，环

比减少 1.99%。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%。

进口窗口持续打开，12 月氧化铝也形成净进口格局。累计看 2025 年 1-12 月，我国氧化铝

出口总量为 254.91万吨，较 2024年的 178.57万吨增长 42.7%，。进口总量为 119.80万吨，

较 2024 年的 141.99 万吨下降 15.6%，净出口量从 2024 年的 36.58 万吨扩大至 135.11 万

吨，净出口量大幅增加。其中氧化铝全年出口中对俄罗斯出口占比达 80%，鉴于俄铝于

2025 年正式启动了对印度先锋铝业 50%股份的三阶段收购。旨在建成一座年产能高达 150

万吨的氧化铝工厂，随着自印度氧化铝厂产能的逐步释放，俄罗斯氧化铝供应预计得到有

效补充，对中国氧化铝补充需求预计有所减少。 

3、 氧化铝库存及现货 

交易所库存月内保持在 15-16万吨之间，截止 1 月底氧化铝期货交易所库 16.2 万吨，

较上月底增加 4604吨。交易所厂库 0吨，较上月持平。 

现货升贴水方面，1 月氧化铝现货升水逐步回落，月初最高升水 194 元/吨，月末回落

至升水 20元/吨。 

4、 氧化铝成本利润 

2025年12月中国氧化铝行业含税完全成本平均值为2837.64元/吨，较11月的2892.27

元/吨下降 54.63 元/吨，环比下降 1.89%，同比下降 10.99%。12 月氧化铝原辅材料价格主

要以下跌为主。矿石方面，由于氧化铝价格连续下跌导致工厂压低收矿价格，进口矿已有

明显下跌，国产矿在利空作用的逐步加强影响下也有小幅下跌；烧碱方面月内市场并无明

显提振，价格整体表现为承压下跌，阶段性需求也较为疲软；动力煤市场氛围较为冷清，

价格整体表现为阴跌态势。因此从原辅材料价格走势来看，12 月氧化铝生产成本呈下跌态

势。 

5、 氧化铝观点 

1月氧化铝出现部分减产检修，涉及产能约 500万吨，不过这些减产多以焙烧炉检修为

主，后续产能将陆续恢复。临近春节物流运力将有大幅下降，氧化铝厂库存压力增加，后

续不排除部分企业适量压产的可能。目前氧化铝的开工产能依旧较为过剩，另外矿石价下

跌，成本支撑走弱，春节后企业继续减产意愿或走低，叠加春节期间的库存压力增加，氧

化铝价格上方压力较大，月内承压震荡，运行 2600-2900元/吨。 
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图表 10 国产铝土矿价格 

 

图表 11 进口铝土矿价格 

 

资料来源： SMM，iFinD，铜冠金源期货 

图表 12 中国铝土矿进口季节性表现 

 

图表 13 国内外氧化铝现货价格 

 

资料来源： 百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 14 氧化铝现货均价升贴水 

 

图表 15 国产氧化铝产能产量 

 

资料来源： 百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 
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图表 16 氧化铝进口季节性表现 

 

图表 17 氧化铝出口 

 

资料来源： 百川盈孚，铜冠金源期货 

图表 18 氧化铝成本利润 

 

图表 19 氧化铝库存 

 

资料来源： 百川盈孚，铜冠金源期货 

三、 电解铝市场分析 

1、 电解铝供应 

百川盈孚统计，2025 年 12 月中国原铝产量为 378.46 万吨，同比增加 2.17%，环比增

加 3.41%，较上月相比继续小幅增加，年化产量 4456.06 万吨。2025年 12月电解铝行业增

产为主。复产方面，山西地区某电解铝企业释放前期检修影响的产能，截至 12 月末，该企

业全部复产产能释放完毕。新投产方面，新疆地区某电解铝企业投产新产能，截至 12 月末，

该企业计划于 2025 年投产的产能全部投产完毕。截至 12月 31日，中国电解铝行业理论开

工产能 4424.50 万吨，较上月末增加 8.5 万吨。2026 年 1 月，内蒙古地区某电解铝企业将

持续释放新投产产能，据目前的增减产情况预估，2026 年 1 月中国电解铝产量约 379 万吨。 
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海外，2025 年 12 月全球（除中国）电解铝产量为 252.35 万吨，环比增加 4.60%，同

比增加 3.89%，平均日产 8.14 万吨，较 2025 年 11 月日产增加。截至 2025 年 12 月底，全

球（除中国）电解铝建成产能为 3600 万吨，开工产能 2952.7 万吨，开工率为 82.02%。预

计 2026年 1月全球（除中国）电解铝产量 253万吨。 

进出口方面，据海关总署数据显示，2025 年 12 月份国内原铝进口量约为 18.9 万吨，

环比增加 28.8%，同比增加 17.2%。2025年国内原铝累计进口总量约 254.7万吨，同比增涨

19.2%。2025 年 12 月国内原铝出口量约为 3.8 万吨，环比减少 29.3%，同比增加 194.3%；

2025年原铝累计出口总量约为 29.8万吨，同比增长 145.7% 

2、 电解铝库存 

据 SMM，截止 1月底铝锭库存 78.2万吨，较上个月底增加 13.7万吨。国内主流消费地

铝棒库存 24.35 万吨，铝锭+铝棒社会库存为 102.55 万吨，较上个月末增加 24.4 万吨，1

月保持加速累库。 

上期所电解铝库存仓单截止 1 月底 14.5 万吨，较上个月增加 6.3 万。LME 交易所库存

49.6万吨，较上个月末减少 1.6万吨。  

3、 电解铝现货 

1 月现货跟涨期货不及，贴水仍保持较大幅度，贴水区间在-90至-240元/吨。 

LME上月 0-3现货贴水月初一度转为高升水 22 美元/吨，月末回落至-26.66美元/吨。 

4、 电解铝成本利润 

1 月份，中国电解铝行业理论平均完全成本 15804.06 元/吨，较上月+140.95 元/吨。

月度理论利润为 8574.44元/吨，较上个月+2010.55 元/吨。 
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图表 20 中国电解铝产量 

 

图表 21 国内铝水比例 

 

资料来源： 百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 22 电解铝进口季节性图 

    

 

图表 23 全球（除中国）电解铝产量 

 

资料来源： 百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 24 铝棒库存季节性变化 

 

图表 25 电解铝库存季节性变化 

 

资料来源： SMM，iFinD，铜冠金源期货 
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图表 26 上期所铝锭仓单库存 

 

图表 27 LME 库存 

 

资料来源： SMM，iFinD，铜冠金源期货 

图表 28 LME 升贴水 

 

图表 29 国内现货季节性升贴水 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 30 国内电解铝成本利润 

 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 
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四、 铸造铝 

1、 废铝 

根据海关数据，12月进口废铝 19.4万吨，同比增加 22.82%。1-12月进口累计 201.6

万吨，同比增加 13.16%。12 月份国内废铝主要进口来源国为泰国、英国、日本、美国等国

家及地区，其中废铝进口来源国泰国占国内总进口量的 23.3%。 

国内方面，据 SMM，12 月国产废铝 87.6 万吨，同比增加 30.7%。资源回收政策落地

仍遇重重阻碍，自然人及开票上限仍是难解命题，有部分回收企业选择将额外税负转嫁至

废铝供应端，供需两方僵持。价格方面，原铝拉涨，废铝被动跟随，市场已现“有价无市”

状态，利废企业原料备库积极性较低，精废价差拉开。至 1 月底，上海破碎生铝 2679 元/

吨，较上个月涨 563 元/吨，佛山破碎熟铝 2461 元/吨，较上个月底涨 452 元/吨。后续，

伴随春节临近企业陆续进入放假周期，货场放假提前致市场流通性降低，废铝报价更依赖

原铝波动，或表现为滞涨抗跌，考虑到下游开工持续低迷，高价抵触情绪较为浓厚，价格

存继续调整可能。 

2、 供应 

据 SMM，12 月再生铝合金产能 1867 万吨，开工率 56.19%，再生铝合金月度产量 64

万吨，其中 ADC12产量 36.2万吨，环比减少 5.9%。开工率和产量同步下行主要原因在于：

废铝价格快速走高但铝合金价格跟涨较慢，铝合金企业利率压缩，以及环保限产，致使部

分企业先后停产。进入 1 月份部分地区的环保限产断续仍存，同时成本高企利润走弱的情

况并未缓解，加上下游淡季进一步加深，节前备货意愿也因高铝价观望，铸造铝企业被迫

提前进入春节放假节奏，预计 1月份铸造铝开工率继续回落，产量下行。 

进出口方面，根据海关总署，2025 年 12 月未锻轧铝合金进口量 9.31 万吨，同比减

少 11.8%，环比增加 27.2%。2025 年全年累计进口 100.84 万吨，同比减少 16.9%。2025 年

12 月未锻轧铝合金出口量 2.55 万吨，同比增加 20.0%，环比减少 16.8%。2025 年全年累计

出口28.47万吨，同比增加17.5%。2025年国内外价差优势下，国内铝合金全年出口增加，

进口明显下降。进入 1 月份，沪伦铝比值下修，出口窗口打开，预计铝合金出口有所增加。 

3、 消费 

汽车方面，2025 年 12月汽车产量 341万辆，同比减少 2.5%，环比减少 3%。1-12月

产量累计 3477.85 万辆，同比增加 10.2%。摩托车方面，根据中国摩托车商会数据，12 月

摩托车销量 195.13万辆，环比增加 9.57%。1-12月销量 2196.77万辆，同比增加 10.25%。 
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4、 现货及库存 

现货市场截止 1月 30日，SMM的 ADC12现货价格为 24350元/吨，较上个月底涨 1900

元/吨。江西保泰 ADC12价格 23700元/吨，较上个月底涨 1700元/吨。 

截止 1月 30日,铸造铝仓单库存 6.8万吨，较上个月底减少 1382吨。 

5、 观点 

原料端废铝市场跟随原铝宽幅震荡，月内快速上涨月底下挫，铜价月内亦整体上行

成本支撑抬升。再生铝企业利润倒挂增多，叠加春节进入休假，铸造铝检修增多开工率逐

步下滑。海外 ADC12 报价维持高位震荡，受国内价格下跌影响，进口盈利空间持续收窄并

一度转为小幅亏损，进口货源对国内市场的冲击减弱。下游需求偏弱，高价备货积极性低，

采购刚需补库为主。整体供需同步收缩，成本支撑高位回落，预计再生铝价格高位调整，

月内运行 21500-22500 元/吨。 

图表 31 废铝进口量 

 

图表 32 国内废铝产量 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 33 再生铝合金开工率 

 

图表 34 铝合金进口 

 

资料来源： SMM,iFinD，铜冠金源期货 
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图表 35 铝合金出口 

 

图表 36 摩托车销量 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 35 铸造铝现货价格 

 

图表 36 铸造铝仓单库存 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 37 精废价差 

 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 
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五、 消费分析 

1、铝加工 

1 月铝加工绝大部分板块开工率整体回落，仅铝板带箔板块因河南等地环保解除，集

中复产赶工，以及罐料领域节前备货订单支持，开工率环比抬升。工业型材板块光伏抢出

口有一定支撑，开工率基本持平。其他板块铝箔、建筑型材、铝合金、铝线缆等都在季节

淡季及高铝价影响下，订单下滑，开工率走弱。2 月份春节长假导致企业生产时间大幅缩

减，终端需求也同步在淡季，开工铝预计继续下滑。 

2、国内终端消费 

房地产方面，2025 年全年竣工面积同比下降 18.10%，同比降幅较上月扩大 0.1%；12

月单月竣工面积环比提高 354.92%，同比下降 18.29%。12 月单月竣工环比显著提升主要是

年底为竣工高峰期。房地产多项政策出台，包括北京楼市公布松绑政策，多地公积金继续

放宽。不过目前仍表现出的是新开工面积持续下降，房地产开发投资降幅仍在扩大的状态，

对竣工数据不友好，建筑用铝承压。  

新能源车方面，12 月新能源车零售销量 133.7 万辆，同比+2.6%，环比+1.2%，新能源

渗透率 59.1%。2025 年新能源乘用车累计零售 1,280.9 万辆，同比+17.6%，新能源渗透率

53.9%。出口延续强势增长，12 月乘用车出口 58.8 万辆，同比+46.2%环比-2%，2025 年累

计出口 573.9万辆，同比增长 19.7%。12 月新能源乘用车出口 27.3万辆，同比+119.8%/环

比-4.0%。12 月季节性淡季，汽车销量环比增量有所放缓，时间周期拉长看 2026 年汽车，

以旧换新延续，有利于稳住年初消费预期，特别是调整后的“定比例补贴”机制，预计将

刺激中高端车型的置换需求，推动消费结构升级。面对竞争加剧带来的利润承压，出海战

略或将成为多家车企 2026年的战略重心。 

电力方面，1-12 月，国家电网完成固定资产投资 6395.02 亿元，同比增长 5.11%。12

月高铝价抑制散单成交、电网订单提货持续性不足、年底备货意愿低迷以及部分地区气候

因素影响，电力消费环比走弱。出口方面，2025 年 12 月中国铝线缆出口量达 3.04 万吨，

环比减少 8.7%%，同比增长 13.96%。2025 年全年铝线缆出口量达 27.9 万吨，较 2024 年出

口量 19.5 万吨，同比增长 42.91%。2026 年看，随着东南亚地区新能源项目进入集中投产

期，再加上澳大利亚等国家的光伏风电新能源项目逐步落地，将有效支撑 2026 年铝线缆出

口保持正向增速。 

光伏方面，2025 年 12月单月光伏装机环比上升，当月新增装机量为 42.62GW，环比增

长 93.57%，同比下降 40.53%。1-12月国内新增光伏装机量 317.5GW，同比去年增长 14.22%。

2025 年 12 月光伏组件出口额约 23.14 亿美元，同比增长 18.22%，环比下降 4.05%，12 月

国家国定，包括光伏在内的部分产品增值税出口退税将于 2026年 4月起取消，短期或带动
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国内光伏产品出货需求增加。 

储能方面，1月 30日，国家能源局举行新闻发布会，介绍 2025年新型储能发展情况。

截至 2025 年底，全国已建成投运新型储能装机规模达到 1.36 亿千瓦/3.51 亿千瓦时

（136GW/351GWh），与“十三五”末相比增长超 40 倍。国家发改委、国家能源局印发《关

于完善发电侧容量电价机制的通知》，文件明确：建立电网侧独立新型储能容量电价机制。

业内期待的全国性容量电价政策落地，装机有望继续有力增长。 

3、铝材出口 

海关总署最新数据显示，2025 年 12 月中国未锻轧铝及铝材出口量为 54.5 万吨，环比

下降 5.3%，同比增长 7.7%；全年累计出口 613万吨，同比下降 8.0%。欧盟 CBAM在 2026年

正式实施，标志着全球贸易的“绿色门槛”正式确立，CBAM 不仅增加了直接的出口成本

（购买 CBAM 证书），更对全产业链的碳足迹管理提出了系统性的高标准要求，未来可能有

更多经济体效仿设立碳关税或绿色贸易规则，出口市场有一定压力。 

图表 38 铝加工开工率 

 

图表 39 中国铝材出口季节性表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 40 房地产竣工施工同比增速 

 

图表 41 新能源车销量 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 42 电网基本建设投资完成额 

 

图表 43 中国光伏装机量 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

六、行情展望 

宏观方面，美联储提名新主席沃什，沃什曾被认为是货币政策偏“鹰派”人物，支持

采取“缩表+降息”的组合。与此前其他热门候选人相比，沃什过往的“鹰派”立场削弱了

市场对美联储主席换届后政策偏宽松的预期，进而影响市场流动性预期，不过近期的弱就

业数据引导下，美联储年内仍保持降息两次预期。另外，贵金属及铜价快速大幅回调，市

场风险偏好急速降温。国内开年以来“两新”政策提前下达、财政金融一揽子政策、延续

松地产等，均指向政策将主动靠前发力，国内整体稳健可期。 

 氧化铝方面，1月氧化铝出现部分减产检修，涉及产能约 500万吨，不过这些减产多以

焙烧炉检修为主，后续产能将陆续恢复。临近春节物流运力将有大幅下降，氧化铝厂库存

压力增加，后续不排除部分企业适量压产的可能。目前氧化铝的开工产能依旧较为过剩，

另外矿石价下跌，成本支撑走弱，春节后企业继续减产意愿或走低，叠加春节期间的库存

压力增加，氧化铝价格上方压力较大，月内区间震荡，运行 2600-2900元/吨。 
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电解铝方面，沃什交易发酵美指反弹，贵金属、铜大幅下挫，资金快速流出金属板块，

市场风险情绪急剧降温，基本面季节性偏弱的影响权重上升，短时在铝锭持续季节性累库，

现货大幅贴水的利空影响下，铝价预计震荡向下调整，月内下方关注 22500 元/吨支撑。中

长期看，全球资源博弈升级，铝作为资源品地位得到肯定。全球电力紧缺，海外新投产能

或不及预期，AI 数据中心、电力、储能等新消费爆发式增长，保证消费增速。长期铝存在

供需缺口，限制铝价短时下行空间，也给到铝价长期上行动力。 

 铸造铝方面，原料端废铝市场跟随原铝宽幅震荡，月内快速上涨月底下挫，铜价月内

亦整体上行成本支撑抬升。再生铝企业利润倒挂增多，叠加春节进入休假，铸造铝检修增

多开工率逐步下滑。海外 ADC12 报价维持高位震荡，受国内价格下跌影响，进口盈利空间

持续收窄并一度转为小幅亏损，进口货源对国内市场的冲击减弱。下游需求偏弱，高价备

货积极性低，采购刚需补库为主。整体供需同步收缩，成本支撑高位回落，预计再生铝价

格高位调整，月内运行 21500-22500元/吨。 

风险点：美联储政策变动、矿端突发事件 
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