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2026年 4月 9 日      

地缘情绪及供应扰动博弈 

铝价高位宽幅震荡 

核心观点及策略 

⚫ 氧化铝方面，3月初几内亚矿业部提出的矿石出口政

策一度拉涨进口价格，但后续限制措施迟迟未能落

地，市场逐步消化其影响，焦点转向供应变动。国

内前期投产的广西防城港240万吨氧化铝项目将于4

月下旬出量，同时本月广西隆安和泰新材料有限公

司120万吨氧化铝项目也将试产。海外方面，阿联酋

铝业遭袭导致电解铝厂产能减产，但氧化铝厂预计

复产较快，届时产量将流入市场。整体来看，国内

外供应压力均将增加。库存方面，交易所库存屡创

上市以来新高，现货较期货升水，仓单库存流出压

力加大。总体而言，供应压力主导市场，氧化铝预

计承压偏弱运行，月内主力合约关注前低2600元/吨

支撑。 

⚫ 电解铝方面，中东冲突导致当地电解铝减产产能增

多，阿联酋铝业遇袭使其160万吨产能减产，另有消

息称伊朗电解铝也遭到打击，但具体影响产能尚不

明确。至此，中东合计减产产能已超220万吨，海外

供应缺口进一步扩大。由于电解铝复产周期较长，

本次减产预计将对铝价形成中长期支撑，铝价表现

偏强，操作思路以低多为主。节奏上需关注冲突推

升油价可能带来的滞涨衰退情绪扰动，价格或有阶

段性反复。 
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核心观点及策略 

⚫ 铸造铝方面，中东冲突持续，铝供应扰动强化，铸造

铝市场情绪偏多。原料端，铝价高位偏强震荡，废铝

因供应偏紧而跟涨，精废价差月内短暂拉大后重新收

窄，废铝价格高企，成本支撑较强。供需端，铸造铝

现货价格跟涨较慢，而成本上行较快，导致利润压

缩，叠加终端订单不足，企业开工意愿持续走低。月

内进口亏损持续扩大，进口流入减少，整体供应压力

不大。铸造铝受宏观及成本主导，预计月内高位宽幅

震荡，运行区间22500-24000元/吨。 

⚫ 风险点：美联储政策变动、美伊冲突超预期缓和、矿

端突发事件 
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一、 行情回顾 

氧化铝期价 3 月份经历了一波冲高回落，月初氧化铝主力期价保持在 2800 元/吨附近

震荡，月中快速冲高一度破 3100 元/吨关口至 3136 元/吨高点，主要因为几内亚矿业部发

布配额消息，市场对进口铝矿减少预期升温，矿石价格及氧化铝价格同步走高。但至 3 月

底，政策并未实际公布，且伴随广西新产能投产，4 月份即将出量，市场从成本走高担忧

转向供应压力增加上，氧化铝价格重新走弱，月末跌掉前期氧化铝绝大部分涨幅，收一根

长上影线于 2827元/吨，月内涨幅 3.02%。 

沪铝期货 3 月整体呈现强势宽幅震荡，波动方向主要受美伊冲突进展左右。中东电解

铝产能占全球铝产能约 9%，冲突引发海外铝供应短缺预期，铝价快速上行突破 25000元/吨

关口，并且伴随冲突持续升级，铝价一度快速走高上行至 25940 元/吨前高附近，其后伴随

美伊冲突发出缓和信号，铝价一度回落至 23100 元/吨低位附近，但短暂回落之后，伴随中

东电解铝厂实质性减产增多，沪铝再度重回25000元/吨高位附近。月末报收24875元/吨，

涨幅 3.97%。海外 LME铝价相对沪铝表现更加强势，因中东铝供应受影响对海外供应减量更

直接，LME铝价月初从 3169 美元/吨位置上行，月中创近 4年新高 3546.5美元/吨，且 LME

现货升水同步快速走高，显示现货市场货源紧缺，月末伦铝持续震荡在高点附近，报收

3436 美元/吨，涨 9.37%。LME0-3 现货升水不断走高，从-10.29 美元至高月底最高升水

61.23 美元/吨。沪伦铝比值一路回落，从 7.73-7.02 附近。进口亏损略有扩大从 3600 元/

吨至亏损 5000元/吨。 

铸造铝期货 3 月跟随沪铝走出一波强势宽幅震荡行情。美伊冲突令海外铝供应紧缺预

期升温，铝价大涨，废铝因其供应偏紧，跟涨铝价迅速，铸造铝成本及市场情绪快速被带

动，从月初22775元/吨强势冲高24460元/吨，3月下旬一回落承压23000元/吨附近震荡，

但月末仍回升至 24000元/吨附近，月末报收 23695元/吨，涨 4.04%，整体技术指标保持多

头格局。 

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 

美伊冲突还在持续，尽管美伊表态都有和谈意向，但是双方提出的条件都较为苛刻，

边打边谈的情况可能继续延续，后续局势发展存在较大的不确定性，且不能完全排除走向

更复杂局面的可能。过去一个月中，伊朗军事力量已展现出超出美国此前预期的韧性和较

强的应对能力，美以联军未必可如愿实现预设目标。市场聚焦在中东冲突如何发展，以及

全球央行可能采取怎样的行动。目前非美央行表态偏鹰，全球风险资产和黄金等对利率敏

感的资产都表现承压。 

3 月美联储议息会议保持利率不变，但声明偏鹰。上月英、欧、日等央行相继召开的

议息会议中，除澳洲联储加息外均保持按兵不动，但都上调通胀预期，并表示将持续关注

中东局势和通胀压力。由于各国央行的紧急转向，当前全球市场陷入通胀交易。 

美就业和通胀方面：就业方面，美国 3 月非农就业岗位大幅增加 17.8 万，失业率下降
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至 4.3%。本期就业数据创下 2024 年 12 月以来最强单月表现，近三个月平均增长岗位 6.8

万，虽有反弹，但仍处于近年来相对低增长区间。通胀方面，2 月 PPI 同比+3.4%，预期

+2.9%，前值+2.9%。季调环比+0.7%，预期+0.2%，前值+0.5%；核心 PPI 同比+3.9%，预期

+3.7%，前值+3.5%。2 月 CPI基本符合预期， 同比+2.4%，预期+2.4%，前值+2.4%，季调

环比+0.3%，预期+0.3%，前值+0.2%。核心 CPI 同比+2.5%，预期+2.5%，前值+2.5%。就业

数据可能短暂提振市场对经济不衰退的信心，但对美元利率的影响有限。当前美伊地缘僵

局持续，且有短期升级风险，输入性通胀是美联储决策的核心矛盾；就业市场韧性预计会

给美联储更长时间“按兵不动”的底气。 

经济数据方面，美国 2025 年四季度 GDP 下修至+0.7%，初值+1.4%，前值+4.4%。3 月

美国制造业 PMI 超预期回升至 52.7，较上月的 52.4 有所回升，持续扩张。PMI 分项中，

物价分项持续高涨，3 月达到 78.3，前值 70.5，主要受近期油价飙升影响，通胀预期持

续上行。  

欧洲方面，3 月欧元区制造业 PMI 初值 51.4，前值 50.8。服务业 PMI 初值 50.1，

前值 51.9。综合 PMI 初值 50.5，前值 51.9。欧元区消费者指数为-12.2，前值-12.4。3 

月欧元区 HICP 整体通胀率回升至 2.5%，前值 1.9%，核心通胀反而回落至 2.3%，前值 

2.4%，体现能源成本推高整体通胀。目前市场预计欧央行 4月加息预期为 88%，6 月再次加

息的预期有 54.6%，预期到年末有 2 次加息。 

2、 国内 

国内 2026年 1-2月经济数据发布，实现开门红。数据显示，生产端，2026年 1-2月工

业增加值和服务业生产指数分别同比增长 6.3%和 5.2%，分别较去年 12月增速边际提升 1.1

和0.2个百分点，工业表现强于服务业。需求端，1-2月社会消费品零售总额同比增长2.8%，

固定资产投资完成额同比增长 1.8%，分别较去年 12月增速边际提升 1.9和提升 5.6个百分

点。2026年 1-2 月工业增加值同比增长 6.3%。1-2月社会消费品零售总额同比增长 2.8%，

较去年 12 月单月增速提升 1.9 个百分点。1-2 月固定资产投资累计同比增长 1.8%，较去年

12 月提升 5.6 个百分点，投资增速。由负转正，政策支撑效果显现。整体国内前两个月经

济增速提升，供需两端均有恢复。 

物价水平方面，2月国内 CIP及 PPI数据均高于预期，2月 CPI环比增长 1.0%，同比增

长 1.3%，核心 CPI同比增长 1.8%。2月 PPI环比增长 0.4%，其中生产资料环比增长 0.5%，

生活资料环比持平。2月 PPI同比下降 0.9%。CPI增速受春节假期消费影响较大，食品和服

务价格均有不同程度的显著上涨；PPI 受现代化产业体系建设和“反内卷”政策影响，延

续同比增速上行趋势。3月份国际油价超预期波动可能对国内形成输入性通胀影响加大。 

进出口方面，1-2 月我国进出口大幅走强，累计同比增速均升至 20%左右，双双创下近

四年新高。按美元计，1-2月中国出口同比 21.8%，预期 7.3%，2025年 12月当月同比 6.6%；

1-2月中国进口同比 19.8%，预期 6.9%，2025年 12月当月同比 5.7%，1-2月月均贸易差额
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1068 亿美元，累计同比增 26.2%。后续“一带一路”推动新兴市场出口，以及 AI 产业趋势

等利好，加上对美出口可能逐步反弹，2026年国内出口预计保持较好。 

金融数据方面，2 月新增社融、新增信贷、M2 同比增速和 M1 同比增速均高于预期。2

月新增社融 2.38万亿元，较去年同期多增 1461亿元，较 1月少增 4.84万亿元，高于预期

的 1.84 万亿元。M2 同比增长 9.0%，较 1 月增速持平；M1 同比增长 5.9%，较 1 月上升 1.0

个百分点；M0 同比增长 14.1%，较 1 月上升 11.4 个百分点。2 月金融机构口径新增贷款

9000亿元，其中新增短贷及票据957亿元，新增中长贷7085亿元，居民贷少增6507亿元，

新增企业贷 1.49万亿元。 

2026 年全国两会整体议程框架与 2025 年保持一致，于 3 月 13 日正式发布《纲要》和

《政府工作报告》。另外，审议表决《生态环境法典》、《民族团结进步促进法》、《国家发展

规划法》三部法律草案。政府工作报告重点提及优化创新结构性货币政策工具，适当增加

规模，完善实施方式，提及货币适度宽松、财政更加积极、资本市场深化投融资改革等信

息，同时“十五五”出台七大核心目标 20 项核心指标。整体两会内容并未超出预期也并未

不及预期。 

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 

3 月各主产区相关政府部门出台关于做好矿山企业复工复产工作的通知，日前有局部

地区矿山恢复开采，仍有部分矿山复采还在手续审批中，整体国产矿供应依旧呈现短缺状

态。截止 3月底山西地区含铝 55-60%铝土矿价格在 560元/吨，较上月张 20元/吨；河南地

区 55-60%铝土矿 590 元/吨，较上月涨 20元/吨；贵州 60-65%铝土矿 500元/吨，较上月涨

30元/吨；广西地区 60-65%铝土矿 460元/吨，较上月涨 30元/吨。 

进口矿石方面，本月进口矿石扰动事件较多。首先，中东地缘冲突爆发，虽然我国铝

土矿进口自中东数量极少，进口铝土矿航线也并未受冲突影响，但冲突带来的油价上涨令

进口铝土矿运费月内涨幅较大，铝土矿 CIF 价格一路上行。另外 3 月中下旬，几内亚矿业

部长表示，该国将于 4 月初前限制铝土矿出口量，以稳定价格，以避免受到价格下跌的冲

击；此后，几内亚总统府发布公报，要求所有的国家参股企业最迟于 2026 年 6 月 30 日前

支付 2025 年红利，逾期未履行义务的私营企业将被吊销营业执照，市场对未来几内亚出口

铝土矿下降预期升温。最后澳大利亚 un、Andoom 两座铝土矿，涉事产能合计年产能 3000

万吨，占力拓铝土矿总产量近半。本次关停为极端天气下的预防性措施，并非永久关停，

力拓表示当前库存充足，客户交付计划暂未调整。根据海关数据显示，2026 年 1 月中国铝

土矿进口量 1925 万吨，同比增加 19.3%。2 月铝土矿进口量 1695 万吨，同比增 18.1%。1-

2月累计进口量 3621万吨，累计同比增 18.7%。 

国产矿偏紧，进口矿几内亚政策收紧，运费走高，预计铝土矿价格小幅上行。继续关

注几内亚矿石政策具体实施情况。 

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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2、 氧化铝供应 

百川盈孚统计，2026 年 2月中国氧化铝产量为 698.7 万吨，同比增加 1.67%。 进入 3

月，广西防城港氧化铝项目 240万吨新投，出量预计到 4月下旬，3月下旬到 4月初广西及

贵州都有氧化铝厂减产，截止 3月 30 日，中国氧化铝建成产能为 11390 万吨，开工产能为

8900 万吨，开工率为 78.14%，预计 3 月中国国产氧化铝产量约为 766 万吨。4 月份还有广

西隆安和泰新材料有限公司 120万吨氧化铝产能计划新投，供应端未来仍有较大增量。 

进出口方面，海外氧化铝 3 月成交活跃，收中东地缘冲突个，海运费价格异常大幅波

动，海外氧化铝价格呈上行趋势，氧化铝进口空间小幅打开。根据百川调研显示，3 月份

海外氧化铝市场累计达成12笔现货订单，成交总量超40万吨，氧化铝流入国内明显增多。

根据海关数据显示，1-2 月，我国累计进口氧化铝 44.1 万吨，同比增长 469%；累计出口

33.4万吨，同比下降 17.4%；累计净进口量为 10.7万吨，维持净进口格局。 

3、 氧化铝库存及现货 

交易所库存继续累库，达到上市以来库存历史新高，3 月底交易所库存 42 万吨，较 2

月底增加 10.9万吨。交易所厂库 2700吨，较上月增加 2700吨。 

现货升贴水方面，3 月底中氧化铝现货贴水收窄至-41 元/吨，月中贴水较大，最大贴

水 300元/吨。 

4、 氧化铝成本利润 

2026年 2月中国氧化铝行业含税完全成本平均值为 2697.10 元/吨，较 1月的 2748.4

元/吨下降 51.3 元/吨，环比下降 1.87%，同比下降 18.02%。进入 3 月中东冲突令海运费上

行，加上几内亚矿业政策影响，矿价反弹上行，烧碱及能源价格也在中东冲突影响下有不

同程度涨幅，理论成本抬升。 

5、 氧化铝观点 

3 月初几内亚矿业部提出的矿石出口政策一度拉涨进口价格，但后续限制措施迟迟未

能落地，市场逐步消化其影响，焦点转向供应变动。国内前期投产的广西防城港 240 万吨

氧化铝项目将于 4 月下旬出量，同时本月广西隆安和泰新材料有限公司 120 万吨氧化铝项

目也将试产。海外方面，阿联酋铝业遭袭导致电解铝厂产能减产，但氧化铝厂预计复产较

快，届时产量将流入市场。整体来看，国内外供应压力均将增加。库存方面，交易所库存

屡创上市以来新高，现货较期货升水，仓单库存流出压力加大。总体而言，供应压力主导

市场，氧化铝预计承压偏弱运行，月内主力合约关注前低 2600元/吨支撑。 
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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，2026 年 2月中国原铝产量为 344.15 万吨，同比增加 2.79%，环比减少

9.54%，平均日产 12.29 万吨，较上月相比继续小幅增加，年化产量 4486.24 万吨。2 月电

解铝行业无减复产情况，仅内蒙古地区电解铝企业缓慢释放新投产产能。截至 2 月 28 日，

中国电解铝行业理论开工产能 4432万吨，较上月末增加 2万吨。2026年 3月，内蒙古地区

电解铝企业将继续投产，速度预计较慢，据目前的增减产情况预估，2026 年 3 月中国电解

铝产量约 381万吨，日化产量约 12.29万吨，平均日产量高位维稳。 

海外，数据显示 2026 年 2 月底，全球（除中国）电解铝建成产能为 3612 万吨，开工
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产能 2987.7 万吨，开工率为 82.72%。预计 2026 年 3 月全球（除中国）电解铝产量 250 万

吨。3 月份海外电解铝减产较多，主要是莫桑比克及中东铝厂出现大量减停产行为。据海

德鲁官网公告，卡塔尔铝业(Qatalum)冶炼厂于 3月 3日启动有序停产，3月 12日宣布决定

停止进一步减产，维持 60%的开工率。3 月 16 日，据 South32 官网消息，确认 Mozal 

Aluminium (Mozal) 于 3月 15日转入维护状态，涉及产能 58万吨。3月 15日，据巴林铝

业（Alba）官网公告，Alba 在受控且安全的前提下启动了对于 1、2、3 号生产线停产，涉

及产能占其总产能 162.3万吨的 19%即 31万吨左右；3月 25日前后，市场传出其 4号产线

可能出现减停产行为，涉及产能 32万吨；3月 28日，据巴林铝业官网公告，其铝厂设施于

3 月 28日受到打击，设备受损程度正在评估，并将保持运营弹性及员工安全。3月 28 日，

据 EGA 官网消息，其旗下 Al Taweelah 铝厂设施遭到严重破坏，损伤程度仍在评估中，市

场预期其将发生大规模减停产，该铝厂电解铝产能约 155万吨。复产方面也有。美国 Mount 

Holly及冰岛 Grundartangi 铝厂预计开始复产，西班牙 San Ciprián铝厂复产持续推进，

印尼、安哥拉新投电解铝项目运行产能预计继续爬升，但由于 3 月中东及莫桑比克铝厂减

停产规模较大，影响进一步体现之下，4 月海外电解铝产量预计同环比均出现明显下降。

总体来看，若中东局势难以缓和，2026 年 Q2-Q4 电解铝月产量预计将转入持续的同比负增

长局势。后续需持续关注中东地区相关铝厂公告及全球铝库存走势。 

2、 电解铝库存 

据 SMM，截止 4 月 7 日铝锭现货库存 141.1 万吨，较 2 月底增加 25.4 万吨，铝锭库存

3 月短暂去库之后仍保持累库态势。铝棒社会库存 31.65 万吨，较 2 月底增加减少 8.15 万

吨。 

上期所电解铝库存仓单截止 3月底 41.7万吨，较上个月增加 12.7万。LME交易所库存

41.7万吨，较上个月末减少 4.9万吨。  

3、 电解铝现货 

3 月份，0-3 的现货短暂贴水 10.29 美元/吨之后不断攀升，月内最高至升水 61.23 美

元/吨。同时各地区现货升水也创新高，日本二季度铝升水（MJP）报 350–353 美元/吨，

创 11年新高；美国中西部 P1020铝现货升水 3月 30 日已达 111.7美分/磅（约 2463美元/

吨），在中东冲突后进一步刷新历史极值；欧洲鹿特丹完税升水也攀升至 500–530 美元/吨，

同样为有统计以来的最高水平。 

国内现货贴水略有收窄，从月初贴水150元/吨附近，月末收敛至贴水100元/吨附近。

相较往年同期贴水处于较大水平。 
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4、 电解铝成本利润 

3 月份，中国电解铝行业理论平均完全成本 15932 元/吨，较上月+118 元/吨。月度理

论利润为 8448.5元/吨，较上个月+878元/吨。 

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 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

2
0

1
9
年

1
月

2
0

1
9
年

7
月

2
0

2
0
年

1
月

2
0

2
0
年

7
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

7
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

7
月

2
0

2
3
年

1
月

2
0

2
3
年

7
月

2
0

2
4
年

1
月

2
0

2
4
年

7
月

2
0

2
5
年

1
月

2
0

2
5
年

7
月

2
0

2
6
年

1
月

电解铝产量 产量同比

万吨

55

60

65

70

75

80

2
0

2
0
年

8
月

2
0

2
0
年

1
2
月

2
0

2
1
年

4
月

2
0

2
1
年

8
月

2
0

2
1
年

1
2
月

2
0

2
2
年

4
月

2
0

2
2
年

8
月

2
0

2
2
年

1
2
月

2
0

2
3
年

4
月

2
0

2
3
年

8
月

2
0

2
3
年

1
2
月

2
0

2
4
年

4
月

2
0

2
4
年

8
月

2
0

2
4
年

1
2
月

2
0

2
5
年

4
月

2
0

2
5
年

8
月

2
0

2
5
年

1
2
月

铝水比例
%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2022 2023 2024 2025吨

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

2
0

1
9
年

1
月

2
0

1
9
年

8
月

2
0

2
0
年

3
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
1
年

5
月

2
0

2
1
年

1
2
月

2
0

2
2
年

7
月

2
0

2
3
年

2
月

2
0

2
3
年

9
月

2
0

2
4
年

4
月

2
0

2
4
年

1
1
月

2
0

2
5
年

6
月

2
0

2
6
年

1
月

电解铝产量 产量同比

万吨



                                                                                             铝产业链月报 

敬请参阅最后一页免责声明 16 / 25 

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 

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 
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图表 30 国内电解铝成本利润 

 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

四、 铸造铝 

1、 废铝 

进口方面， 据最新海关数据显示，2026年1-2月份国内废铝进口量约为32.9万吨，

同比增加 1.8%左右，其中 1月份进口 19.3万吨，2月份进口 13.6万吨,从进口来源国上来

看，1-2 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 20.3%。 

国内方面，据 SMM，3 月国产废铝产量 76.73万吨，同比增加 7.1%，环比增加 41.8%。

受“反向开票”政策监管趋严影响，废铝回收环节税收合规成本大幅上升。部分地区因操

作流程尚未完全理顺，实际合规带票可流通货源持续偏紧，供给侧弹性被政策摩擦显著削

弱。精废价差方面，截止至 4月 7 日，上海破碎生铝 3195元/吨，较上个月涨 156 元/吨，

佛山破碎熟铝 1825 元/吨，较上个月底跌 686元/吨。地缘不确定性仍强，海外原铝扰动延

长的背景下，预计废铝价格高位宽幅震荡。 

2、 供应 

据 SMM，3 月再生铝合金产能 1867万吨，开工率 53.77%，再生铝合金月度产量 60.2

万吨，其中 ADC12 产量 34.3 万吨，环比增加 68.1%，同比增加 1.2%。废铝价格攀升经过 3

月一个月向上传导铸造铝成本压力明显，同时成品合金锭涨幅明显不及原料端，行业盈利

空间随之收窄，铸造铝企业开工率进一步上行意愿不足，进入 3 月下旬铝合金开工率基本

保持在 59.5%不变。 

进出口方面，2月未锻轧铝合金进口 6.6万吨，同比减少 28.25%。1-2月累计进口 15.6

万吨，同比减少 18.46%。主要是海外铝价偏高，进口窗口持续关闭。3 月份因中东供应扰
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动加剧，进一步推升海外价格，进口亏损进一步扩大，预计进口铝合金量进一步下降。 

3、 消费 

汽车方面，2026 年 2 月，汽车产销分别完成 167.2 万辆和 180.5 万辆，环比分别下

降 31.7%和 23.1%，同比分别下降 20.5%和 15.2%。1-2月，汽车产销分别完成 412.2万辆和

415.2 万辆，同比分别下降 9.5%和 8.8%。摩托车方面，根据中国摩托车商会数据，2 月摩

托车销量 133.74 万辆，环比-33.76%，同比-2.45%。1-2 月累计销量 335.65 万辆，同比

+12.15%。2月摩托车出口 380万量，同比+71.7%，1-2月累计销量 808万辆，同比+32.5%。 

4、 现货及库存 

现货市场截止 4 月 7 日，SMM 的 ADC12 现货价格为 24500 元/吨，较 2 月底涨 700 元

/吨。江西保泰 ADC12价格 23800元/吨，较 2月底涨 600元/吨。 

截止 3月 7日,铸造铝仓单库存 3.1万吨，较 2月底减少 3.3万吨。 

5、 观点 

中东冲突持续，铝供应扰动强化，铸造铝市场情绪偏多。原料端，铝价高位偏强震

荡，废铝因供应偏紧而跟涨，精废价差月内短暂拉大后重新收窄，废铝价格高企，成本支

撑较强。供需端，铸造铝现货价格跟涨较慢，而成本上行较快，导致利润压缩，叠加终端

订单不足，企业开工意愿持续走低。月内进口亏损持续扩大，进口流入减少，整体供应压

力不大。铸造铝受宏观及成本主导，预计月内高位宽幅震荡，运行区间 22500-24000 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 

-100

-50

0

50

100

150

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
6

-0
1

铝废料及碎料(76020000):进口数量:累计值

铝废料及碎料(76020000):进口数量:累计同比

吨 %

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2
0

2
0

-0
1

-0
1

2
0

2
0

-0
7

-0
1

2
0

2
1

-0
1

-0
1

2
0

2
1

-0
7

-0
1

2
0

2
2

-0
1

-0
1

2
0

2
2

-0
7

-0
1

2
0

2
3

-0
1

-0
1

2
0

2
3

-0
7

-0
1

2
0

2
4

-0
1

-0
1

2
0

2
4

-0
7

-0
1

2
0

2
5

-0
1

-0
1

2
0

2
5

-0
7

-0
1

2
0

2
6

-0
1

-0
1

废铝_总量 废铝_同比

万吨 %



                                                                                             铝产业链月报 

敬请参阅最后一页免责声明 19 / 25 

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 

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 
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图表 37 精废价差 

 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

五、 消费分析 

1、铝加工 

3 月铝加企业节后快速修复，旺季驱动特征明显，开工率整体回升。具体来看，铝板

带与铝箔表现尤为亮眼，在传统消费旺季叠加储能、电池材料、包装等需求回暖带动下，

生产与新订单指数普遍处于高位，企业开工率明显提升；工业型材与铝线缆同样受益于新

能源、电力投资等领域拉动，订单及生产同步改善，行业景气度回升较快；建筑型材虽整

体仍偏弱，但在节后复工及渠道下沉支撑下小幅回暖；原生及再生铝合金行业同样由节后

低位快速修复至扩张区间。整体来看，3 月在“金三”旺季、节后复产、政策驱动及部分

新兴领域高景气的共同作用下，铝加工行业呈现快速复苏态势。但需注意，铝价高位波动、

终端需求分化、中东局势对出口形成扰动，叠加废铝成本及合规政策约束等因素，仍对行

业后续上行空间形成一定掣肘。 

2、国内终端消费 

房地产方面，数据显示 1—2 月份，全国房地产开发投资同比下降 11.1%，降幅比上年

全年收窄 6.1 个百分点；房屋施工面积同比下降 11.7%。房屋新开工面积下降 23.1%。1-2

月房屋竣工面积下降 27.9%，竣工端受前期土地成交缩量及新开工面积下滑影响，仍面临

调整压力，房地产板块用铝仍是拖累项。  

汽车方面，2026 年 2 月，汽车产销分别完成 167.2 万辆和 180.5 万辆，环比分别下降

31.7%和 23.1%，同比分别下降 20.5%和 15.2%。1-2 月，汽车产销分别完成 412.2 万辆和

415.2 万辆，同比分别下降 9.5%和 8.8%。2 月单月中国新能源汽车产销分别完成 69.4 万辆

和 76.5 万辆，同比分别下降 21.8%和 14.2%；1-2 月累计，中国新能源汽车产销分别完成
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173.5万辆和 171万辆，同比分别下降 8.8%和 6.9%。2月份，受假期、补贴政策切换调整、

需求前置释放、同期基数偏高等因素的影响，我国汽车产销量出现同比下滑。今年政府工

作报告指出，继续实施更加积极的财政政策和继续实施适度宽松的货币政策，继续实施消

费补贴政策和持续拉动内需，预计后续汽车需求将逐步企稳回升。汽车出口仍保持较好增

长。2月春节影响出口有所回落，2月汽车出口 67.2万辆，环比下降 1.4%，同比增长 52.4%；

1-2月，汽车累计出口 135.2 万辆，同比增长 48.4%。 

电力方面，电网投资加速，2026年 2月电网基本建设投资完成额累计 837.53亿元，同

比增幅 79.84%。截至 3 月中旬，输变电及特高压第一批材料招标已于 1-2 月完成，年初计

划的第二批招标尚未公布。在电网订单提货持续兑现预期支撑下，预计铝线缆行业景气度

将延续至二季度。 

光伏方面，1-2 月国内累计新增发电装机容量 6591 万千瓦，同比增加 821 万千瓦，其

中累计新增光伏装机容量 3248 万千瓦，同比减少 712 万千瓦，降幅-17.98%，已至 4 月，

光伏出口退税正式取消，后续出口需求或有减少。不过近期有消息显示，特斯拉 29 亿美元

计划采购光伏设备，其计划在美国本土建设 100GW 太阳能制造。海外光伏有需求增量，国

内即使取消退税，因价格和占有率优势，在海外出口仍有竞争力。 

3、铝材出口 

2026 年 2 月，中国未锻轧铝及铝材出口数量 43 万吨；2026 年 1-2 月，中国未锻轧铝

及铝材出口数量 97.1 万吨，较去年同期 86.1 万吨相比增加 12.80%。前两个月铝材出口数

据表现较好，考虑到海外铝供应扰动，现货升水高企，国内外比价优势的情况下，铝材出

口预计中期偏好。   

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，美伊一度达成临时停火协议，但后续仍有反复，霍尔木兹海峡重新封锁，

海峡长期封锁对美国进口商品价格和油价形成的通胀压力将继续抬高，影响美联储年内降

息计划和中期选举，宏观风险仍高。国内近期经济数据相对表现较好，经济指数处于相对

高位，由于十五五开局之年，项目较多，加之政策相对还是靠前发力，预计短期内经济形

势相对较好。 

 氧化铝方面，此前几内亚矿业部提出的矿石出口政策一度拉涨进口价格，但后续限制

措施迟迟未能落地，市场逐步消化其影响，焦点转向供应变动。国内前期投产的广西防城

港 240 万吨氧化铝项目将于 4 月下旬出量，同时本月广西隆安和泰新材料有限公司 120 万

吨氧化铝项目也将试产。海外方面，阿联酋铝业遭袭导致电解铝厂产能减产，但氧化铝厂

预计复产较快，届时产量将流入市场。整体来看，国内外供应压力均将增加。库存方面，

交易所库存屡创上市以来新高，现货较期货升水，仓单库存流出压力加大。总体而言，供
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应压力主导市场，氧化铝预计承压偏弱运行，月内主力合约关注前低 2600元/吨支撑。 

电解铝方面，中东冲突导致当地电解铝减产产能增多，阿联酋铝业遇袭使其 160 万吨

产能减产，另有消息称伊朗电解铝也遭到打击，但具体影响产能尚不明确。至此，中东合

计减产产能已超 220 万吨，海外供应缺口进一步扩大。由于电解铝复产周期较长，本次减

产预计将对铝价形成中长期支撑，铝价表现偏强，操作思路以低多为主。节奏上需关注冲

突推升油价可能带来的滞涨衰退情绪扰动，价格或有阶段性反复。 

 铸造铝方面，中东冲突持续，铝供应扰动强化，铸造铝市场情绪偏多。原料端，铝价

高位偏强震荡，废铝因供应偏紧而跟涨，精废价差月内短暂拉大后重新收窄，废铝价格高

企，成本支撑较强。供需端，铸造铝现货价格跟涨较慢，而成本上行较快，导致利润压缩，

叠加终端订单不足，企业开工意愿持续走低。月内进口亏损持续扩大，进口流入减少，整

体供应压力不大。铸造铝受宏观及成本主导，预计月内高位宽幅震荡，运行区间 22500-

24000元/吨。 

风险点：美联储政策变动、中东冲突超预期缓和、矿端突发事件 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、307 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B1 栋 9 楼 910、911 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 

 

洞彻风云   共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 
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