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概述：上周末美伊军事冲突升级，地缘紧张局势抬升供应风险溢价，内外盘铝价联动上

行。与此同时，LME 铝库存持续滑落至历史低位，市场对逼仓风险的警惕升温。

氧化铝供需宽松格局未改

氧化铝是当前沪铝产业链中压力最为显著的环节，其核心矛盾在于供应持续放

量与成本中枢下移的双重压制，供需宽松格局明确，价格已跌破行业完全成本线。

供应端持续放量，新增产能爬坡已进入尾声。7 月中国冶金级氧化铝产量 746

万吨，环比增长 2.11%，增量主要来自广西地区新产能的持续推进，北方部分工厂

检修后亦有所复产。截至 7 月末，全国建成产能约 11842 万吨，与上月基本持平。

当前广西新项目爬坡已接近完成，预计 8 月产量环比持稳，供应端进一步大幅放量

的空间有限，但产量基数已处高位，整体供给压力依然存在。

从价格走势看，氧化铝仍处于低位震荡格局。行业平均完全成本线附近虽存在

一定心理支撑，但在供应过剩格局未改、库存持续累积的背景下，成本支撑力度有



限，价格上行驱动不足。

地缘冲突导致复产漫长，海外缺口短期难弥

中东地区是全球重要的电解铝生产基地，六国电解铝建成产能约 700 万吨，占

全球总产能的比重接近一成，且当地氧化铝自给率仅 30%左右，生产原料与成品铝

锭的进出口高度依赖霍尔木兹海峡航运通道。

自 3 月中旬起，本轮冲突已经导致阿联酋、巴林、卡塔尔等国合计超 230 万吨

电解铝产能出现停产，占全球总产能的 3%左右。电解铝生产具有连续性特征，逐步

磨合至稳定生产状态，无法快速实现满产稳产，整体产能恢复周期较长，电解槽重

启到稳定生产也需长达 1 年时间，供应缺口难以快速填补。考虑到地缘局势与外部

环境仍存在不确定性，未来产能复产的预期仍不宜过于乐观。

与海外市场供应偏紧形成鲜明对比，国内电解铝产量持续刷新历史高位。1-7

月国内电解铝累计产量约 2716.5 万吨。，同比增长 3.8%，产量基数已处于历史高

位。从单月数据看，7 月产量约 389.6 万至 390 万吨，同比增长 3.8%，整体呈现总

量充裕、增速偏快的运行特征。国内供应端呈现总量充裕、增速偏快的运行特征，

但产能利用率已接近饱和，在建产能受政策天花板约束，预计第四季度产量增速将

显著放缓。

图表 1：电解铝成本及利润变化
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进入 6 月后，支撑上半年出口高增的逻辑开始面临多重压制。首先，内外价差

明显收窄。海外铝价回落幅度大于国内，出口套利空间被显著压缩，贸易商继续抢

出口的积极性随之下降。其次，海外补库动能衰减。前期集中采购已释放大量需求，

叠加中东供应边际修复，后续海外采购需求大概率逐步降温。第三，国内处于消费

淡季。 铝下游加工龙头企业开工率回落至 60.2%，环比下降 0.9 个百分点，内需阶

段性承压。尽管这与出口并无直接关联，但内需走弱降低了对国内货源的竞争性消

耗，间接使得出口对边际需求的拉动作用更早触及峰值。

综合来看，在海外补库趋缓、价差收窄的共同作用下，下半年出口难以维持上

半年的同等增速，出口驱动正由强转弱。

总结

地缘风险持续为铝价提供溢价支撑；国内产能逼近红线，铝水占比偏高抑制铝

锭流通，库存去化构筑底部。但中东复产与印尼产能释放压制远月预期，高铝价亦

制约下游采购。低库存背景下逼仓风险犹存，预计短期铝价延续偏强震荡，外强内

弱格局不改。
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