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主要内容：

氧化铝：短期受到运输成本的增加，叠加几内亚国内挺价情绪高涨，矿石价格水涨

船高，同时受到原油价格快速上行，烧碱及能源价格也推动氧化铝成本提升。基本面来

看，供应端短期供给短缺局面仍将持续。需求端电解铝受制于产能天花板，增量空间十

分有限，大多以长单为主，目前皆以刚需为主。

短期我们认为氧化铝主要受到成本支撑的影响，期货盘面跟涨烧碱等一众能化商

品，不过不宜盲目追多。在基本面没有明显改善的背景下，上行空间有限。

预计主力合约短期价格区间（2950，3170），操作建议：短期以多头思路为主，多

单可以持续持有。



一、氧化铝走势分析

3 月初开始的中东战事还在持续，全球海运运费价格涨超 50%，运输成本陡增，推高了

铝土矿进口价格，同时原油价格走高推高了烧碱价格。我们认为本轮价格上涨的核心驱动为

多重利多带来的成本推动。

3 月 9 日-3 月 16 日，氧化铝 2605 合约持续走强，16 日主力合约报收 2965 元/吨，较

上周涨 60 元/吨，涨幅 2%。据同花顺，截至 3 月 13 日全国氧化铝主流地区现货均价报 2960

元/吨，周涨 25 元/吨。FOB 氧化铝价格为 304 美元/吨，周涨 2.5 美元/吨。

截至 3 月 16 日，氧化铝期货主力持仓 267270 手，较上一周减 36714 手。数据上看，2

月底开始期货持仓快速下滑，不过依旧处在同期高位。

图 1： 氧化铝主力走势

数据来源：同花顺

图 2： 氧化铝主力持仓量 手
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二、氧化铝基本面分析

供应端，据 SMM 数据截至 3 月 13 日全国氧化铝周度产量 178.5 万吨，周环比增 0.2 万

吨；2月氧化铝产量 713 万吨，环比减少 10.52%。

截至 3 月 13 日全国氧化铝运行产能 8950 万吨，环比降 1.7%。近期广西部分企业焙烧

炉结束检修恢复正常生产，预计氧化铝供应小幅增加。SMM 预计 3 月国内冶金级氧化铝产量

为 737.8 万吨，环比增长 11.5%。

图 3： 氧化铝现货价格 元/吨 图 4： 氧化铝产量 万吨
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原料端，美伊冲突推动能源成本和海运成本上行，几内亚新“劳资协议”促使矿企工人

薪资普遍上调。若油价和海运费持续维持高位，矿企难以将新增成本向下游传导，或将导致

部分矿企停产。发运端，据 SMM 数据，截至 3 月 13 日当周，几内亚出港量为 461.2 万吨，

环比回落，受海运费波动影响，部分矿山控制出货节奏，三月底四月初进口矿石现货暂无过

多报盘，卖方存一定惜售情绪，矿价小幅上升。

据 SMM 数据截至 3月 13 日，几内亚进口矿石 CIF 平均价格为 71 美元/吨;澳大利亚进口

矿石 CIF 平均价格为 64 美元/吨，周环比增 2.5 美元/吨。

图 5： 进口铝土矿价格 美元/吨 图 6： 国产铝土矿价格 元/吨
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成本上来看，据 SMM 数据截至 3 月 13 日，氧化铝完全平均成本约为 2668.6 元/吨，较

前一周涨 45.5 元/吨，行业平均利润在盈亏线附近徘徊，部分使用外矿的内地企业已经出现

亏损，行业利润持续下滑。

需求端，根据同花顺数据，2 月中国电解铝产量 347 万吨，环比减少 9.71%。截至 3

月 12 日，国内电解铝建成产能为 4620.87 万吨，运行产能达 4509.03 万吨，产能利用率

维持高位。3 月，随着下游全面复工复产，铝材生产进入“金三银四”传统旺季，SMM 预

计 3 月国内电解铝产量为 381.9 万吨，环比增长 10.38%

图 8： 电解铝运行产能 万吨 图 9： 电解铝产量 万吨
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库存上，据 Mysteel 数据，截至 3 月 12 日国内氧化铝总库存为 577 万吨，周环比增

4.8 万吨，同比增 185.6 万吨，供应较为宽松。目前各环节库存表现有所分化，高库存仍

是压制市场的核心因素，后续需关注库存拐点及产能出清节奏。

图 7： 氧化铝利润元/吨
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图 10：厂内库存 吨 图 11：氧化铝港口库存 万吨
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