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大宗商品 

铝：内外库存共振，铝价具备向上动力 
 

本周核心观点：本周宏观层面，美伊局势经历了从和谈预期升温、市场风险偏好阶

段性修复，到伊朗宣布恢复对霍尔木兹海峡严格管控，地缘紧张再度升级的反复拉

锯。然而海外供应缺口及 LME 库存持续去化支撑铝价偏强运行。眼下国内铝锭库

存仍处高位，去库拐点何时明确为市场主要关注点。海外持续低位去库，国内去库

将至，内外共振下铝价具备向上动力。 

铝价高位运行，欧美高升水持续。截止 2026 年 4 月 17 日，国内长江有色 A00 铝

价收于 25155 元/吨，环比+2.5%，SHFE 铝价收于 25520 元/吨，环比+3.7%。截

至 4 月 17 日，LME 铝收于 3545 美元/吨，环比+1.0%。 

本周，日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）290 美元/吨，环比-2%；欧洲 P1020A 铝锭

完税价升水 607.5 美元/吨，环比+3%；美国中西部 DDP 电解铝溢价 2342 美元/

吨，环比+0.1%。 

美元指数持续走弱，美国 3 月 PPI 低于预期。本周美元指数回落，收报 98.2289，

周环比-0.48%。据中国证券报，美国 3 月 PPI 同比增长 4%，低于预期的 4.6%，

较前值 3.4%有所提升。同期核心 PPI 同比增长 3.8%，低于预期的 4.1%，前

值由 3.9%修正为 3.8%。 

国内新增产能继续投产，印度扩建延期，美国复产落地。本周国内电解铝运行产能

新增 3.5 万吨，产量环比增加 0.08%。据阿拉丁，海外印度韦丹塔旗下 BALCO 电

解铝厂新扩建 43.5 万吨产能因配套电厂 Athena 项目 1 号机组爆炸，新扩建产能

爬坡进度将遭受延期风险。美国世纪铝业 Mt.Holly 5 万余吨电解铝复产项目正式投

产。 

下游开工率环比持平。截至 2026 年 4 月 17 日，铝加工企业平均开工率为 64.7%，

较上期持平。 

铝锭环比去库。截至 2026 年 4 月 17 日，国内铝锭库存 154.9 万吨，环比减少 0.7

万吨；国内铝棒库存 48.12 万吨，环比减少 3.46 万吨；国内铝锭+铝棒库存 203.02

万吨，环比减少 4.16 万吨。截至 4 月 17 日，LME 铝库存 38.9 万吨，环比减少 1.03

万吨。 

铝价走强氧化铝走弱，盈利环比扩张。截至 2026 年 4 月 17 日，按照行业 90 分位

测算，现金成本 17133 元/吨，完全成本 17704 元/吨，行业 90 分位吨净利（不含

税）4945.34 元；按照 100%自备电测算，完全成本 15495 元/吨，环比-0.7%，行

业即时吨净利（不含税）6412 元，环比+8.1%。 

风险提示：宏观经济波动带来的风险、地缘冲突快速缓和、国内电解铝供给扰动的

风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险等。 
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1.价格：铝价高位运行，欧美高升水持续 

截止 2026 年 4 月 17 日，国内长江有色 A00 铝价收于 25155 元/吨，环比+2.5%，SHFE

铝价收于 25520 元/吨，环比+3.7%。截至 4 月 10 日，LME 铝收于 3545 美元/吨，环比

+1.0%。 

本周，日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）290 美元/吨，环比-2%；欧洲 P1020A 铝锭完税

价升水 607.5 美元/吨，环比+3%；美国中西部 DDP 电解铝溢价 2342 美元/吨，环比+0.1%。 

图表1：铝价走势（元/吨；美元/吨）  图表2：日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：欧洲 P1020A 铝锭完税价升贴水（美元/吨）  图表4：美国中西部 DDP 电解铝溢价（美元/吨） 

 

   

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

2.宏观：美元指数持续走弱，美国 3 月 PPI低于预期 

本周美元指数持续走弱，收报 98.2289，周环比-0.48%。 

据中国证券报，美国 3 月 PPI 同比增长 4%，低于预期的 4.6%，较前值 3.4%有所提升。

同期核心 PPI 同比增长 3.8%，低于预期的 4.1%，前值由 3.9%修正为 3.8%。  
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图表5：美元指数  图表6：美国核心 PCE&CPI&PPI 当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

 

3.供给：国内新增产能继续投产，印度扩建延期美国复产落地 

根据百川盈孚，本周国内电解铝企业运行产能 4441 万吨，较上周新增 3.5 万吨。本周

电解铝产量 85.21 万吨，环比增加 0.08%。据阿拉丁，海外印度韦丹塔旗下 BALCO 电解

铝厂新扩建 43.5 万吨产能因配套电厂 Athena 项目 1 号机组爆炸，新扩建产能爬坡进度

将遭受延期风险。美国世纪铝业 Mt.Holly 5 万余吨电解铝复产项目正式投产。 

1） 本周无新增减产。截至 2026 年 4 月 17 日，2026 年中国电解铝已减产 0 万吨。无

新增减产。 

2） 本周无新增复产。截至 2026 年 4 月 17 日，2026 年中国电解铝待复产 30 万吨。无

新增复产。 

3）本周新增投产 3.5 万吨。截至 2026 年 4 月 17 日，2026 年中国电解铝新产能 298.3

万吨，已投产 18.5 万吨，新增投产 3.5 万吨，全部来自内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公

司扎哈淖尔分公司。 

图表7：电解铝企业已减产、拟减产情况（单位：万吨） 

省份 企业 总产能 现运行产能 已减产 减产时间 已确定减产 
或减产但未明

确 

新疆 
新疆农六师铝

业有限公司 
163 163 0 待定 28  

河南 
河南豫港龙泉

铝业有限公司 
60 50 0 2026 年年中 32  

河南 
河南恒康铝业

有限公司 
24 24 0 待定 24  

山东 
山东魏桥铝电

有限公司 
525 431 0 待定  73 

新疆 

新疆东方希望

有色金属有限

公司 

190 80 0 2026/3 16  

山西 山西兆丰铝电 22.5 19 0 2026/9 19  
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有限责任公司 

青海 
青海桥头铝电

有限责任公司 
30 30 0 2026/12 10  

云南 
云南其亚金属

有限公司 
35 35 0 2026/12 21  

内蒙古 
内蒙古锦联铝

材有限公司 
125 105 0 2026/6 2.4  

 合计   0  152.4 73 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表8：电解铝企业拟投产、在建产能可投产情况（单位：万吨） 

省份 企业 新产能 已投产 始投产时间 待投产 
预期年内还可

投产 

预期年内最终

实现累计 

新疆 

新疆农六师铝业

有限公司准东分

公司 

28 0 待定   28 

内蒙古 
内蒙古东山铝业

有限公司 
44 0 2026 年下半年   44 

新疆 
新疆华章铝业有

限公司 
20 0 2026 年下半年  20 20 

云南 
云南宏泰新型材

料有限公司 
23 0 待定   23 

云南 
云南宏合新型材

料有限公司 
50 0 待定    

新疆 
新疆东方希望有

色金属有限公司 
16 0 2026/3   16 

山西 
山西兆丰铝电新

材料有限公司 
29.4 0 2026/9   29.4 

青海 
青海桥头铝电有

限责任公司 
10 0 2026/12   10 

新疆 
新疆其亚铝电有

限公司 
21 0 2026/12   21 

广西 
广西隆林百矿铝

业有限公司 
7.5 0 2026 年下半年   7.5 

内蒙古 

内蒙古霍煤鸿骏

铝电有限责任公

司扎哈淖尔分公

司 

35 18.5 2026/1   35 

新疆 

新疆生产建设兵

团第八师天山铝

业有限公司 

12 0 2026 年二季度   12 

内蒙古 内蒙古锦联铝材 2.4 0 2026/6   2.4 
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有限公司 

 总计 298.3 18.5  20 0 248.3 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表9：国内电解铝产能周度运行情况统计（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

图表10：国内电解铝周度产量（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

4.需求：下游开工率环比持平 

截至 2026 年 4 月 17 日，铝加工企业平均开工率为 64.7%，较上期持平。本周铝型材开

工率较上期持平，铝线缆开工率较上期下降 0.4 个 pct，铝板带开工率较上期持平，铝箔

开工率较上期持平。 
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图表11：国内电解铝月度表观需求（万吨）  图表12：铝加工行业平均开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表13：铝型材开工率（%）  图表14：铝线缆开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表15：铝板带开工率（%）  图表16：铝箔开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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5.库存：铝锭环比去库 

1) 国内方面，截至 2026 年 4 月 17 日，根据 Mysteel 统计，国内铝锭库存 154.9 万吨，

环比减少 0.7 万吨；国内铝棒库存 48.12 万吨，环比减少 3.46 万吨；国内铝锭+铝

棒库存 203.02 万吨，环比减少 4.16 万吨； 

2) 海外方面，截至 2026 年 4 月 17 日，LME 铝库存 38.9 万吨，环比减少 1.03 万吨。

全球库存 241.91 万吨，环比减少 5.19 万吨。 

3) 下游加工企业方面，截至 2026 年 4 月 17 日，铝板带箔企业原料库存 21.54 万吨，

环比减少 0.58 万吨；成品库存 51.78 万吨，环比下降 0.3 万吨。 

图表17：国内铝锭总库存走势（万吨）  图表18：国内铝棒总库存走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表19：国内铝锭年度社会库存走势对比（万吨）  图表20：国内铝棒年度总库存走势对比（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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图表21：国内铝锭及铝棒总库存走势对比（万吨）  图表22：国内铝锭及铝棒总库存走势（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表23：全球铝年度总库存走势对比（万吨）  图表24：LME 铝期货库存变动（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

图表25：铝板带箔企业原料库存（万吨）  图表26：铝板带箔企业成品库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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6.盈利：铝价走强氧化铝走弱，盈利扩张 

长江现货铝价 25155 元/吨，环比+2.5%；按照行业 90 分位测算，现金成本 17133 元/

吨，完全成本 17704 元/吨，行业 90 分位吨净利（不含税）4945.34 元；按照 100%自

备电测算，完全成本 15495 元/吨，环比-0.7%，行业即时吨净利（不含税）6412 元，

环比+8.1%。 

图表27：按照 100%自备电测算，电解铝成本构成（元/吨） 

 

资料来源：SMM，Mysteel，wind，长城证券产业金融研究院 

 

图表28：按 100%自备电测算，铝价与即时盈利（元/吨）  图表29：电解铝成本曲线（元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，Mysteel，wind，长城证券产业金融研究院 

 

7.进出口：1-2 月我国累计进口原铝 39.1 万吨，同比增长 8% 

根据 SMM 援引海关总署的数据显示，2 月我国原铝进口环比增加 6.6%至 20.2 万吨，同

比增加 0.7%。原铝出口 1 万吨，环比减少 24.6%，同比增长 187.9%。1-2 月，我国累

计进口原铝 39.1 万吨，同比增长 8%；累计出口 2.3 万吨，同比增长 94.8%。 
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风险提示 

1、宏观经济波动带来的风险 

2、地缘冲突快速缓和 

3、国内电解铝供给扰动的风险 

4、下游消费不及预期的风险 

5、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 
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