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金九需求乘风起 库存渐去铝价升 

【策略观点】 

从氧化铝来看，9 月在国内新增产能爬产带动下预计维持增产，而

下游铝厂产能提升受限、需求平稳，预计氧化铝基本面过剩较难扭转。

考虑到铝土矿供应回升、价格下行，成本端支撑有所减弱，预计氧化铝

价格依旧承压运行。 

电解铝方面，国内铝厂在产能政策限制和利润水平偏高综合影响

下，预计 9 月产量持稳。需求方面，9 月终端需求季节性回暖，对铝材

需求存在拉动，叠加废铝供应难有提升，对原铝需求替代有限，预计铝

锭供需结构依旧偏紧，铝锭维持高去库量，在此背景下，预计铝价运行

区间有所上移。 

铝合金方面，由于废铝供应受限，而需求端随旺季备库逐步回暖，

原料供应矛盾进一步加剧，预计铝合金价格或偏强运行。 
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一、行情回顾  

8 月氧化铝主力合约先扬后抑。7月底开始，由于氧化铝价格持续下行挤压生产利润，

氧化铝企业减停产增加，叠加印尼氧化铝出口受限，带动氧化铝价格触底反弹。随后海外大

型氧化铝厂 Alunorte 宣布减产 50%，氧化铝价格加速上行。随着氧化铝价格上涨，国内氧

化铝厂利润恢复后复产，Alunorte 项目亦在宣布减产两天后恢复增产，叠加印尼氧化铝出

口恢复，氧化铝供应压力增加，价格再次回落。 

8 月沪铝主力合约呈宽幅震荡走势。7月底美联储 FOMC会议，维持利率区间不变，市场

此前交易的加息预期落空，叠加美伊冲突缓和、月初公布非农数据指向就业市场遇冷，再次

打压年内加息预期，对有色板块形成利好；另一方面，国内下游需求淡季不淡，铝锭库存持

续去化，基本面与宏观共振带动铝价加速上行。随后，中东铝厂复产进度超出市场预期，海

外电解铝供应恢复，欧洲及东南亚地区进入需求淡季，LME0-3 铝转贴水，国内铝材出口利

润承压，拖累铝价持续走弱。进入下旬，内需回暖，且出口需求仍有部分延续，铝锭去库加

速，叠加美国财政部压低长债利率导致美元明显走弱，宏观与基本面共振铝价再次震荡回

升。 

8 月铝合金跟随铝价震荡运行。在税收政策收紧的背景下，废铝流通依旧受限，原材料

供应限制导致再生铝合金厂减产。同时，下游需求受高价抑制、季节性走弱综合影响下，表

现不佳，再生铝合金呈供需两弱态势，铝合金价格整体跟随铝价运行。 

 

图表 1氧化铝主力合约  

 

数据来源：文华财经，国元期货 

图表 2沪铝主力合约  
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数据来源：文华财经，国元期货 

图表 3铝合金主力合约  

 

数据来源：文华财经，国元期货 

二、宏观氛围逆风 

8 月宏观影响转向美债与美联储加息预期调整。8月初开始美伊冲突缓和，通胀预期回

落；而后就业数据公布，美国 7月非农就业人数减少 2.3万，大幅不及预期的增长 8 万人，
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达到年内最低水平，5月和 6 月非农就业数据合计下修 10.3万人；失业率为 4.1%，较前值

4.2%小幅下降。就业数据显示劳动参与率下滑，就业形势有所恶化，市场下调年内加息预

期，月初宏观氛围对有色板块存在支撑。随后美国公布 7月 CPI 数据同比为 3.4%，较前值

小幅回落；PPI数据为 4.7%，较前值明显下降；通胀数据基本符合市场预期，市场并未针对

通胀数据调整加息预期。随后美国财政部介入长期美债，美元指数明显下行，对有色板块形

成提振。月底杰克逊霍尔年会，沃什发言表态偏鹰，并大幅降低后续加息门槛，市场上调美

联储 9 月加息预期，对有色板块形成压制。 

综合来看，由于沃什货币框架降低了加息门槛，月内通胀数据较难满足不加息的条件，

月内宏观对有色板块影响或偏空，但其加息落地仍存在摇摆可能，若最终并未加息，或对有

色板块存在短期明显提振。 

从美元指数、年底利率预期以及沪铝走势来看，铝价在基本面矛盾并不突出的时期与美

元指数及利率预期呈现反向关系，但在基本面有明确方向的时期，宏观因素较难形成沪铝趋

势性行情。 

 

图表 4沪铝、利率预期以及美元指数  

 
数据来源：东方财富，CME，国元期货 

三、供应维持增长 
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3.1 铝土矿供应难言短缺 

海外矿山方面，澳矿主要因发运节奏影响，8月铝土矿发运量环比小幅增约 4%；几内亚

方面，从气象图来看 8月几内亚地区降雨量较 7月有所缓和，8月几内亚地区发运量环比增

长 42%，同比增约 76%。在此影响下，全球铝土矿发运量环比增约 31%，显示铝土矿供应量

再次恢复。到港量来看，前期发运增量逐步兑现，8 月国内铝土矿到港量环比增约 28%。在

氧化铝厂进口矿使用比例增加、扩产产能爬坡背景下，港口铝土矿库存环比小幅减约 2%。

国内矿山方面，8 月下旬开始前期焦煤事件的影响消退，8月国内铝土矿产量环比小幅回升

1.5%，但仍处于近年同期绝对低位。 

综合来看，尽管几内亚地区季节性扰动仍存，但考虑到国内及澳洲地区仍可供应铝土矿

增量，叠加国内铝土矿港口库存、氧化铝厂原料库存以及国产矿库存均处于近年绝对高位，

铝土矿较难出现实际短缺，预计铝土矿价格震荡运行。 

3.2 全球氧化铝过剩加剧 

近期随着北美及欧洲电解铝产线复产，氧化铝产量亦有所增加，此外，印度 Lanjigarh

和印尼 Bintan等项目仍处于增产阶段，叠加中东地区 EGA旗下产能处于复产阶段，海外氧

化铝供应呈增长趋势。国内方面，尽管存在部分氧化铝企业因利润因素检修造成阶段性减

量，但随着国内广西地区新增产能投放后爬产，8月氧化铝产量环比增约 1%。从库存水平来

看，由于当前氧化铝价格已处在成本线附近，电解铝厂预计价格下行空间有限，逢低补库增

加，原料库存小幅增加 1.2%，氧化铝厂库存环比基本持平。此外，随着海外氧化铝持续流

入，港口氧化铝库存维持累积，8月环比增约 10%。 

综合来看 9月全球氧化铝产量或维持环比增长。 

3.3 全球电解铝供应延续增长 

8 月全球电解铝供应呈环比增长趋势。国内来看，供应逻辑延续产能政策限制增产空

间，以及高利润对现有产能的开工率形成支撑；在此背景下，国内电解铝产量仅跟随产线检

修以及产能转移节奏小幅调整，8月电解铝产量环比持平。 

中东地区前期停产产能处于复产阶段，根据 EGA 公告，因战争受损的 Al Taweelah 项目

旗下 150 万吨/年产能当前已复产 25%，计划 2027年 Q1达到满产，复产进度快于市场预

期；巴林 Alba旗下停产的 1、2、3号产线已按计划复产；卡塔尔 Qatalum 项目前期停产的

40%产能亦有复产计划。 

综合来看，国内电解铝生产延续前期逻辑，根据 SMM数据，产量环比小幅下滑 3%。海

外电解铝产线复产与新增产线爬产并存或贡献一定环比增量，9月全球电解铝供应或有一定

环比增长。 

 

图表 5电解铝社会库存 
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数据来源：SMM，国元期货 

图表 6国内铝土矿库存 

 
数据来源：SMM，国元期货 

图表 7电解铝产量和铝水比例 

0

20

40

60

80

100

120

140

160
1
月

2
日

1
月

1
1
日

1
月

2
0
日

1
月

2
9
日

2
月

9
日

2
月

2
0
日

2
月

2
9
日

3
月

1
0
日

3
月

1
9
日

3
月

2
8
日

4
月

8
日

4
月

1
7
日

4
月

2
7
日

5
月

9
日

5
月

1
9
日

5
月

2
8
日

6
月

6
日

6
月

1
7
日

6
月

2
5
日

7
月

4
日

7
月

1
4
日

7
月

2
3
日

8
月

1
日

8
月

1
1
日

8
月

2
0
日

8
月

2
9
日

9
月

8
日

9
月

1
9
日

9
月

3
0
日

1
0
月

1
6
日

1
0
月

2
7
日

1
1
月

7
日

1
1
月

1
8
日

1
1
月

3
0
日

1
2
月

1
1
日

1
2
月

2
2
日

万吨
电解铝社会库存

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

2
0
2
4
-0

9
-0

1

2
0
2
4
-1

0
-0

1

2
0
2
4
-1

1
-0

1

2
0
2
4
-1

2
-0

1

2
0
2
5
-0

1
-0

1

2
0
2
5
-0

2
-0

1

2
0
2
5
-0

3
-0

1

2
0
2
5
-0

4
-0

1

2
0
2
5
-0

5
-0

1

2
0
2
5
-0

6
-0

1

2
0
2
5
-0

7
-0

1

2
0
2
5
-0

8
-0

1

2
0
2
5
-0

9
-0

1

2
0
2
5
-1

0
-0

1

2
0
2
5
-1

1
-0

1

2
0
2
5
-1

2
-0

1

2
0
2
6
-0

1
-0

1

2
0
2
6
-0

2
-0

1

2
0
2
6
-0

3
-0

1

2
0
2
6
-0

4
-0

1

2
0
2
6
-0

5
-0

1

2
0
2
6
-0

6
-0

1

2
0
2
6
-0

7
-0

1

2
0
2
6
-0

8
-0

1

万吨
国内铝土矿库存



铝期货月报  

 第6页，共 11页 

 
数据来源：SMM，国元期货 

图表 8企业氧化铝库存 

 

数据来源：SMM，国元期货 

四、需求支撑仍存 

4.1 终端季节性回暖 

地产端来看，7月新房竣工与新开工面积同比延续下滑态势，其中新房开工面积同比下

滑约 29%，降幅扩大，房屋竣工面积同比下滑约 20%，降幅较上月收窄，主要因 7月进入地

产开工淡季。新房待售面积同比小幅下滑 0.8%，但整体维持高位，显示地产端过剩并未出
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现明显改善，后续地产端开工较难有亮眼表现，预计延续同比下滑态势。考虑到 9月户外开

工率季节性回暖，预计地产端需求呈环比回升态势。 

电网建设来看，7月国内电网投资完成额同比下滑约 23%，连续第三个月同比下滑，根

据特高压招标量来看，整体铝绞线招标量同比亦出现下滑。但考虑到 9月是淡季转向旺季的

节点，预计电网端需求环比季节性回暖，但同比维持减量。 

光伏方面，由于美国计划在 12月对光伏组件加征 15%关税，且对光伏组件规定了最低

进口价格，带动国内部分抢出口需求，叠加组件需求季节性回暖，8月组件产量环比增约

2%，但在国内及欧洲市场绿电消纳困难的背景下，组件产量同比下滑约 13%。由于海外库存

累积，抢出口订单受到一定抑制，9月组件排产环比下滑约 2%，同比下滑约 17%。 

汽车方面，7 月乘用车产量 222.2万辆，同比下降 1.6%，环比下降 4.9%；全国乘用车

市场零售 146.1万，同比下降 20.9%，环比下降 8.8%。其中，新能源乘用车产量 144.9 万，

同比增长 25.6%，环比增长 0.2%；销量为 95.1万，同比下降 3.9%，环比下降 5.8%。汽车端

整体季节性表现明显，9月汽车需求或呈现季节性回暖。 

4.2 中间环节表现亮眼 

尽管 8月仍处于终端需求淡季，但由于国内旺季备货，以及海外订单有部分延续，中间

环节需求表现强劲。8月铝水比例环比增长 0.48个百分点，同比增长 3.69 个百分点，处于

2021年以来的绝对高位；铝棒产量环比基本持平，同比增约 5%；铝杆产量环比小幅下滑

1%，同比维持 10%以上增长；铝板带产量环比增长约 2%，同比增长 6%；铝箔产量环比下滑

2%，同比增约 10%；原铝合金产量环比基本持平，同比增约 13%，中间环节数据显示原铝需

求强劲。 

7-8月铝材出口利润下滑，铝材出口订单存在减量，但维持在往年同期的较高水平，7

月中国出口未锻轧铝及铝材 64.3 万吨，环比下滑 9.6%，同比增加 18.6%；2026年 8 月中国

出口未锻轧铝及铝材 62.6万吨，环比下滑 2.6%，同比增加 17.2%，环比降幅有限。 

此外，由于国内废料税票政策收紧，导致废料流通受限。尽管随着内外铝价收敛，国内

废铝进口利润有所恢复，但阿联酋出口禁令、欧盟出口税预期以及 CBAM导致海外废铝供应

有所收紧，废铝进口增量空间亦相对有限。国内废铝短缺的问题较难改善，导致再生铝合金

以及各个环节废铝应用量级下降，亦对铝需求形成部分支撑。8月国内再生铝合金环比仅增

约 3%，同比维持超过 10%的减量。 

预计 9月国内铝材生产维持强劲。 

 

图表 9国网铝绞线、铝合金绞线总招标量 

年份 批次 数量（吨） 主要交付周期 

2025 年 第一批次 128066.456 2025.8-2026.3 

2025 年 第二批次 145263.72 2025.12-2026.7 

2025 年 第三批次 5013.666 2025.12-2026.6 

2025 年 第四批次 37694.189 2026.7-2027.6 

2026 年 第一批次 19048.16 2026.11-2028.9 
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2026 年 第二批次 110955.61 2026.11-2027.11 

2026 年 第三批次 19466.711 2026.10-2027.8 

数据来源：国网官网，国元期货 

图表 10铝板带箔开工率 

 

数据来源：SMM，国元期货 

图表 11铝下游龙头企业开工率 

 
数据来源：SMM，国元期货 

图表 12再生铝合金开工率 
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数据来源：SMM，国元期货 

五、后市展望 

从氧化铝来看，9 月在国内新增产能爬产带动下预计维持增产，而下游铝厂产能提升受

限、需求平稳，预计氧化铝基本面过剩较难扭转。考虑到铝土矿供应回升、价格下行，成本

端支撑有所减弱，预计氧化铝价格依旧承压运行。 

电解铝方面，国内铝厂在产能政策限制和利润水平偏高综合影响下，预计 9 月产量持稳。

需求方面，9 月终端需求季节性回暖，对铝材需求存在拉动，叠加废铝供应难有提升，对原铝

需求替代有限，预计铝锭供需结构依旧偏紧，铝锭维持高去库量，在此背景下，预计铝价运

行区间有所上移。 

铝合金方面，由于废铝供应受限，而需求端随旺季备库逐步回暖，原料供应矛盾进一步

加剧，预计铝合金价格或偏强运行。 
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