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内外宏观向上；铝材开工回升

 成本：氧化铝价格有所回落，电解铝利润仍较可观

铝土矿港口库存仍高于去年同期，氧化铝样本企业铝土矿库存同比处高位；

整体供应显宽松。国产铝土矿及进口铝土矿价格整体持稳；虽库存同比偏高，

但几内亚雨季影响，进口铝土矿价格存支撑。国内氧化铝生产利润尚可，产量

继续回升；国内氧化铝整体库存继续累库，交易所仓单显著回升。电解铝平均

生产利润略有收缩，但利润水平仍较为可观。

 供给：产量提升空间有限，原铝进口俄铝为主

国内电解铝生产利润可观、产能维持高位但提升空间有限。国内电解铝供

给约束犹存。海外原铝产量同比增幅有限。铝进口延续倒挂，不过进口以俄铝

为主的背景下，实际进口量受进口盈亏影响有限。

 需求：铝材整体开工回升，关注旺季实际消费

淡旺季切换，铝材整体开工率有所回升。随着消纳压力增加，电源投资增

速放缓。为加快构建新能源供给的消纳体系，电网投资持续增加，增幅相对可

观。9月光伏组件排产预计仍将环比小幅提高。地产修复仍偏缓；地产政策优化。

9月空冰洗排产量共计 2707万台，较去年同期实绩减 7.2%。8月新一批补贴资

金到位、各地以旧换新补贴陆续重启，车市企稳向好。

 库存：虽淡季累库，但压力有限

国内电解铝锭现货库存回升，淡季累库不过压力有限，铝棒现货库存减少；

LME铝库存累库。

 展望

宏观，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上的讲话释放鸽派信

号、美联储降息预期增强；国内地产政策优化，稳经济政策预期升温；内外宏

观共振向上。基本面，铝锭淡季累库但压力有限，8月淡旺季切换、铝材开工有

所回升，9月旺季存消费预期；电解铝供给约束犹存。9月沪铝预计偏强运行，

关注 20400-20500元/吨的买入机会。
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一、行情回顾

沪铝 8月仍呈震荡走势。国内宏观向上，海外宏观多空交织。国内政策支撑力度

增强，对单笔 5万以上消费，以 5万为上限贴息；服务业经营主体贷款可享 1%贴息，

贷款规模最高 100万；上海进一步放宽购房资格。贸易担忧降温，中美自 8月 12日
起再暂停实施 24%关税 90天；美欧就贸易协定框架达成一致。海外数据多空交织，

美国 7月 CPI同比涨 2.7%、低于预期，但 PPI环比涨 0.9%、同比涨至 3.3%，8月制

造业 PMI意外创三年多新高、通胀压力增加，劳动力市场降温越发明显；欧元区制

造业 PMI冲上 50，结束三年收缩。美联储政策有转向迹象，7月会议纪要释放鹰派

信号；但 8月下旬，美联储主席在杰克逊霍尔全球央行年会上转鸽，强调就业风险，

为降息敞开大门。基本面需求仍处淡季，铝锭社库累库但压力不大，宏观多空交织，

沪铝 8月呈震荡走势。

图 1：沪铝加权日线图

数据来源：文华财经、国联期货研究所

二、成本：氧化铝价格有所回落，电解铝利润仍较可观

7月国内铝土矿产量环比有所提升。据钢联，国内主要铝土矿产区山西、广西、

河南、贵州 7月铝土矿产量合计 577万吨，环比增 5.7%、同比增 3.2%，其中：山西

202万吨，环比增 6.3%、同比增 4.7%；广西 185万吨，环比增 2.2%、同比减 1.1%；

河南 102万吨，环比增 6.3%、同比持平；贵州 88万吨，环比增 11.4%、同比增 14.3%。

国内主要铝土矿产区 1-7月铝土矿产量累计 3904万吨，累计同比增 4.9%。铝土矿开

采伴随污染，在环保常态化背景下，国内铝土矿矿山审批仍严格，国产铝土矿多供应
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集团自用。

国内 7 月铝土矿进口量同比延续高增长。据海关，7 月铝矿砂及其精矿进口量

2006.3万吨，环比增 10.7%，同比增 34.2%，其中：自几内亚进口量 1594.19万吨，

环比增 19.6%，同比增 52.7%，占当月进口量的 79.5%；自澳大利亚进口量 313.36万
吨，环比增 3.9%，同比减 19.4%，占当月进口量的 15.6%。国内氧化铝产能扩张，主

要通过进口铝土矿补充原料；几内亚和澳大利亚是中国铝矿砂及其精矿进口的主要来

源国；几内亚铝土矿产量扩张，中国铝土矿进口量同比增幅显著。

铝土矿港口库存仍高于去年同期，氧化铝样本企业铝土矿库存同比处高位；整体

供应显宽松。据钢联，8月末铝土矿港口库存 2865万吨，较 7月下旬去库 98万吨，

较去年同期增 629万吨；7月 43家氧化铝样本企业铝土矿库存 2297万吨，较 6月增

119万吨，较去年同期增 185.6万吨。

8月国产铝土矿及进口铝土矿价格整体持稳；虽库存同比偏高，但几内亚雨季影

响，进口铝土矿价格存支撑。据钢联，8月末山西一水型硬铝土矿、广西一水型软铝

土矿、河南一水型硬铝土矿、贵州一水型硬铝土矿价格分别为 550、450、550、500
元/吨；8月末山东港口几内亚产三水型铝土矿、澳大利亚产三水型铝土矿、澳大利亚

产一水型软铝土矿价格分别为 74.5、69、63美元/干吨。

图 2：铝矿砂及其精矿净进口数量 图 3：铝矿砂及其精矿进口数量:分国别

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 4：铝土矿港口库存 图 5：氧化铝企业铝土矿库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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国内氧化铝生产利润尚可，产量继续回升。据钢联，7月国内冶金级氧化铝产量

772.4万吨，环比增 5.4%、同比增 8.9%。8月氧化铝运行产能仍处高位，截至 8月 1
日、8月 8日、8月 15日、8月 22日、8月 29日，国内冶金级氧化铝周产量分别为

184.7、185.1、184.9、185.2、184.7万吨。

7月海外冶金级氧化铝产量同比延续下滑、日均产量环比增加但幅度有限。据国

际铝业协会，7月海外冶金级氧化铝产量 477万吨，环比增 3.9%、同比减 5.6%；日

均产量 15.39万吨，环比增 0.5%。海外氧化铝产能增加主要集中于印度和印尼。

图 6：国产铝土矿价格 图 7：进口铝土矿价格

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 8：中国冶金级氧化铝产量 图 9：中国冶金级氧化铝产能利用率

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 10：海外冶金级氧化铝产量 图 11：中国氧化铝净进口数量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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7月氧化铝进口倒挂但幅度有限，氧化铝进口、出口量环比均有所增加，整体仍

维持净出口状态。据海关，7月国内氧化铝进口量 12.59万吨，环比增 24.4%；出口

量 22.94万吨，环比增 34.2%；净出口 10.35万吨。8月氧化铝进口仍倒挂，但幅度亦

不大；8月末氧化铝进口窗口有打开迹象。

8月国内氧化铝整体库存继续累库，交易所仓单显著回升。截至 8月末，国内氧

化铝库存 431.6万吨，较 7月下旬累库 26.9万吨，较去年同期增 29.9万吨；其中电

解铝厂的氧化铝库存 307.6万吨，较 7月下旬累库 17.1万吨，较去年同期增 19.1万
吨。截至 8月 29日上期所氧化铝仓单 97829吨，较 7月底增 91214吨。

图 12：中国氧化铝港口库存 图 13：中国电解铝厂氧化铝厂内库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 14：中国（除新疆）氧化铝厂内库存 图 15：中国氧化铝库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 16：电解铝冶炼利润 图 17：氧化铝生产利润

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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8月电解铝平均生产利润收缩但利润水平仍较为可观：国内氧化铝现货价格有所

走弱，预焙阳极、氟化铝、冰晶石现货价格整体变动有限，动力煤现货价格抬升，电

解铝平均生产成本有所提高，电解铝现货价格偏强震荡，电解铝平均生产利润略有收

缩，但利润水平仍较为可观。

三、供给：产量提升空间有限，原铝进口俄铝为主

3.1 产量提升空间有限，铝水比例环比降低

国内电解铝生产利润可观、产能维持高位但提升空间有限。据钢联，7月国内电

解铝产量 377.8万吨，环比增 3.4%、同比增 2.5%；7月电解铝日均产量 12.19万吨，

较 6 月日均产量 12.18 万吨增加但幅度有限。截至 7 月底，国内电解铝建成产能约

4544.85万吨，运行产能约 4419.33万吨，产能利用率 97.24%，铝水比例降低至 70.78%。

8月电解铝生产利润仍较可观，电解铝运行产能仍处高位。据钢联，截至 8月 7
日、8月 14日、8月 21日、8月 28日国内电解铝周产量分别为 84.59、84.79、84.83、
84.94万吨。

图 18：中国电解铝产量 图 19：中国电解铝产能利用率

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 20：云南降水量 图 21：白鹤滩水库水位：08时

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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图 22：溪洛渡水库水位：08时 图 23：溪洛渡水库出库流量：08时

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 24：向家坝水库水位：08时 图 25：向家坝水库出库流量：08时

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 26：云南水力发电发电量 图 27：云南发电量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 28：中国电解铝产量:周 图 29：中国电解铝铝水比例

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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国内电解铝供给约束犹存。《铝产业高质量发展实施方案（2025—2027年）》

提到坚持电解铝产能总量约束，鼓励山东、内蒙古、新疆等电解铝主要产地推广短流

程一体化工艺，直接以电解铝液为原料生产加工坯料和加工材。

海外原铝产量同比增幅有限。据国际铝业协会，7月海外原铝产量 250.3万吨，

环比增 3.3%，同比增 0.3%。7月海外原铝日均产量 8.07万吨，较 6月日均产量 8.07
万吨基本持平。

3.2 进口窗口继续关闭，进口仍以俄铝为主

电解铝进口仍倒挂，但 7月进口量、出口量环比均有所提高，净进口量环比回升，

进口仍以俄铝为主。据海关，7月原铝进口 24.83万吨，环比增 29.1%、同比增 91.2%；

7月原铝出口 4.1万吨，环比增 108.9%、同比增 116.7%；7月原铝净进口 20.73万吨，

环比增 20%、同比增 86.8%。7月自俄罗斯进口原铝 19.08万吨，占当月原铝进口量

的 76.8%。

国内电解铝生产因为建成产能约束，开工率提升空间有限，电解铝产量仍无法充

分满足下游需求，除了进口未锻压非合金铝即原铝补充生产原料，也进口未锻压铝合

金和废铝。据海关，7月未锻压铝及废铝净进口量 41.2万吨，环比增 8.4%、同比增

图 30：全球原铝产量 图 31：全球原铝产量（除中国）

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 32：电解铝现货进口利润 图 33：电解铝净进口量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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26.9%；铝材及铝制品净出口量 72.94万吨，环比增 2.9%、同比减 7.9%。

3.3 铝供给同比仍增，后续增幅将放缓

7月国内电解铝产量 377.8万吨，净进口量 20.73万吨，结合产量和净进口量的

电解铝供给为 398.53万吨，环比增 4.2%、同比增 5%。

8月电解铝生产利润仍可观，电解铝运行产能仍处高位，周产量仍有所提高、不

过幅度有限。铝进口延续倒挂，不过进口以俄铝为主的背景下，实际进口量受进口盈

亏影响有限。8月国内电解铝供给水平预计仍处高位但同比增幅将因产能受限及去年

高基数而有所放缓。

四、需求：铝材整体开工回升，关注旺季实际消费

4.1 初端加工：淡旺季逐渐切换；铝材整体开工增

7月消费淡季，铝材整体产量环比下降。据统计局，7月铝材产量 548.37万吨，

环比减 6.6%，同比减 1.6%。细分领域看，铝型材、铝板带箔、铝杆、原铝系铝合金

产量均有所下降。据钢联，7月铝型材样本产量 74.16万吨，环比减 7.9%；7月铝板

图 34：未锻压铝及废铝净进口 图 35：铝材及铝制品净出口

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 36：国内电解铝供给 图 37：中国铝材产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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产量 99.18万吨，环比减 0.9%、同比增 1.8%；7月铝箔产量 19.82万吨，环比增 0.1%、

同比增 0.5%；7月铝杆产量 35.52万吨，环比减 9.8%、同比减 1.4%；7月原铝系铝

合金锭产量 11.18万吨，环比减 4.3%、同比增 2.8%。

8月临近旺季，淡旺季切换，铝材整体开工率有所回升。

铝材出口延续同比下滑。7月铝材出口 47.4万吨，进口 4.25万吨，净出口 41.44
万吨，环比增 4.2%、同比减 16.9%。2024年 11月 15日财政部、税务总局发布《关

于调整出口退税政策的公告》，自 2024年 12月 1日起，铝材产品出口退税全部取消，

涉及铝板带、铝箔、铝管、铝管附件及部分铝条杆型材等 24个税号。

图 38：铝型材开工率 图 39：铝型材产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 40：铝板带箔开工率 图 41：铝板带箔产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 42：铝杆开工率 图 43：铝杆产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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4.2 终端消费：终端表现分化，关注旺季消费

电力：随着消纳压力增加，电源投资增速放缓。为加快构建新能源供给的消纳体

系，电网投资持续增加，增幅相对可观。据能源局，2025年 1-7月电源工程投资完成

额累计 4288亿元，累计同比增 3.4%；电网工程投资完成额累计 3315亿元，累计同

比增 12.5%。特高压工程对铝线缆需求拉动明显。

据能源局，截至 7月光伏新增装机容量累计 22325万千瓦，累计同比增 80.7%。

图 44：原铝系铝合金锭开工率 图 45：原铝系铝合金锭产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 46：电网基本建设投资完成额 图 47：电源基本建设投资完成额

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 48：光伏新增装机容量 图 49：光伏电池出口数量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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光伏装机抢装潮结束，新增装机容量累计同比增幅下降。截至 7月风电新增装机容量

累计 5367万千瓦，累计同比增 79.44%。

8月光伏组件产量环比增加约 3.75%，各家组件企业排产均有所提高。虽然近期

光伏组件需求有所走弱，海外囤货基本结束，国内分布式需求也有所降低，但近期组

件成本逐渐增加、远期组件价格明显回升，组件厂提高产量、适当生产低成本组件库

存。9月光伏组件排产预计仍将环比小幅提高。

地产：地产修复仍偏缓。据统计局，截至 7月商品房销售面积累计 5.16亿平方

米，累计同比减 4%，累计同比减幅较上月扩大 0.5个百分点；截至 7月商品房待售

面积累计 7.65亿平方米，累计同比增 3.4%，累计同比增幅教上月降 0.7个百分点；

截至 7月房屋竣工面积累计 2.5亿平方米，累计同比减 16.5%，累计同比减幅较上月

扩大 1.7个百分点；截至 7月房地产施工面积累计 63.87亿平方米，累计同比减 9.2%，

累计同比减幅较上月扩大 0.1个百分点；截至 7月房屋新开工面积累计 3.52亿平方米，

累计同比减 19.4%，累计同比减幅较上月缩窄 0.6个百分点。

地产政策优化。北京符合条件家庭五环外不再限制购房套数。上海六部联合印发

《关于优化调整本市房地产政策措施的通知》，出台包括调减住房限购、优化住房公

积金、优化个人住房信贷及完善个人住房房产税等政策。

图 50：风电新增装机容量 图 51：风力发电机组出口数量

数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所

图 52：商品房销售面积 图 53：商品房待售面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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家电：据产业在线，中国 7月家用空调产量 1611.5万台，同比持平；销量 1643.7
万台，同比增 1.6%，其中内销 1058.3万台、同比增 14.3%，出口 585.4万台，同比

降 15.5%。内外销分化明显。9月空冰洗排产量共计 2707万台，较去年同期实绩减

7.2%，其中：家用空调排产 1075万台，减 12%；冰箱排产 821万台，减 6.3%；洗衣

机排产 811万台，减 1.1%。

6月发改委与财政部联合发文表示家电以旧换新补贴将持续至 2025年 12月 31

图 54：房屋竣工面积 图 55：房屋施工面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 56：房屋新开工面积 图 57：房地产开发投资完成额

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 58：中国家用空调产量 图 59：中国家用空调销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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日，1380亿元中央资金将在三、四季度分批下发；地方还将配套地方补贴；7月下达

了今年第三批 690亿元超长期特别国债支持消费品以旧换新资金；按计划将于 10月
下达今年第四批 690亿元超长期特别国债资金。

汽车：因季节性因素及以旧换新政策过渡调整期影响，7月新能源汽车产销环比

有所下滑，同比增速仍可观不过幅度有所放缓。据中国汽车工业协会，7月新能源汽

车销量 126.22万辆，环比减 5%、同比增 27.4%，1-7月新能源汽车销量累计 819.63
万辆，累计同比增38.1%；7月新能源汽车产量124.3万辆，环比减2%、同比增26.3%,1-7

图 60：中国家用空调库存 图 61：中国空调计划产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 62：中国冰箱计划产量 图 63：中国洗衣机计划产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 64：新能源汽车产量 图 65：新能源汽车销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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月新能源汽车产量累计 821.07万辆，累计同比增 38.9%。

8月新一批补贴资金到位、各地以旧换新补贴陆续重启，车市企稳向好。据乘联

分会初步推算，8月狭义乘用车零售约 194万辆，环比增 6.2%、同比增 2%，其中新

能源零售预计达 110万辆，渗透率 56.7%。

五、库存：虽淡季累库，但压力有限

图 66：汽车产量 图 67：汽车销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 68：电解铝现货库存 图 69：电解铝厂内库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 70：SHFE铝交割库库存 图 71：SHFE铝期货库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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8月国内电解铝锭现货库存回升，淡季累库不过压力有限，铝棒现货库存减少；

LME铝库存累库。

据钢联，截至 8月 28日，国内电解铝现货库存 61万吨，较 7月底增加 8.5万吨；

6063铝棒现货库存 14.3万吨，较 7月底减 1.45万吨。截至 8月 29日，LME铝库存

481050吨，较 7月底累库 20025吨。

六、展望

宏观，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上的讲话释放鸽派信号、美

联储降息预期增强；国内地产政策优化，稳经济政策预期升温；内外宏观共振向上。

基本面，铝锭淡季累库但压力有限，8月淡旺季切换、铝材开工有所回升，9月旺季

存消费预期；电解铝供给约束犹存。9月沪铝预计偏强运行，关注 20400-20500元/
吨的买入机会。

图 72：6063铝棒现货库存 图 73：6063铝棒厂内库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 74：LME铝期货库存 图 75：LME铝注销占比

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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