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大宗商品 

铝：铝短期走弱兑现预判，不必过度看空长线 
 

本周核心观点：本周铝价回调，符合我们之前对短期铝价偏弱运行的判断。价格走

弱由宏观、基本面共同驱动：宏观层面，流动性收紧预期持续压制有色估值，这一

点我们在上周报告已提示；基本面端，据阿拉丁，市场对明年中东、印尼集中投产

复产的宽松供应预期升温，同时 5 月铝材出口环比增量低于预期，供需预期转弱共

同施压铝价。尽管短期铝价承压，但也不必对铝价过分悲观。其一，本周铝锭库存

在下游开工率显现淡季特征的情况下，依旧呈现去库加速表现，说明超产行为或已

明显遏制；其二，即使上调未来 2-3 年海外增量预期，我们预计供需仍将维持紧平

衡，且新增项目投产不及预期的风险仍不可忽视。因此长期铝价中枢依旧有望维持

高位。 

铝价回调。截止 2026 年 6 月 12 日，国内长江有色 A00 铝价收于 24135 元/吨，

环比-0.33%，SHFE 铝价收于 24165 元/吨，环比-0.6%。截至 6 月 12 日，LME 铝

收于 3543 美元/吨，环比-1.7%。 

本周，日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）380 美元/吨，环比+5%；欧洲 P1020A 铝

锭完税价升水 560 美元/吨，环比-2%。 

美国 5 月 CPI 基本符合预期，重回“4 字头”。据金十数据，美国劳工统计局公

布的数据显示，5 月 CPI 环比上涨 0.5%，同比涨幅从 4 月的 3.8%升至 4.2%，为

三年来首次重新站上 4%。5 月美国最终需求 PPI 环比上涨 1.1%；同比上涨 6.5%，

创 2022 年 11 月以来最大涨幅。市场定价显示，美联储年内基本不存在降息可能，

下一步政策动作大概率为加息，该概率已超过 60%，加息时点普遍指向 12 月。 

本周美元指数走势震荡，截至 6 月 12 日，收报 99.7519，周环比-0.33%。 

产能平稳运行。根据百川盈孚，本周国内电解铝企业运行产能 4475.5 万吨，较上

周持平。本周电解铝产量 86.24 万吨，环比持平。 

铝型材淡季特征明显。截至 2026 年 6 月 12 日，铝加工企业平均开工率为 63.6%，

环比-0.4 个 pct。铝线缆开工率 68.6%，环比+0.6 个 pct，铝板带开工率较上期-0.4

个 pct。 

国内铝锭去库加速。截至 2026 年 6 月 12 日，国内铝锭库存 136.9 万吨，环比-6.5

万吨；铝棒库存 26.33 万吨，环比-1.92 万吨；国内铝锭+铝棒库存 163.23 万吨，

环比-8.42 万吨。截至 6 月 12 日，LME 铝库存 32.0 万吨，环比减少 1.33 万吨。 

氧化铝小幅回升，行业即时吨净利环比-1.5%。截至 2026 年 6 月 12 日，按照行

业 90 分位测算，现金成本 16344 元/吨，完全成本 17406 元/吨，行业 90 分位吨

净利（不含税）4466.1 元；按照 100%自备电测算，完全成本 16050 元/吨，环比

+0.29%，行业即时吨净利（不含税）5366 元，环比-1.5%。 

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：铝价回调 

截止 2026 年 6 月 12 日，国内长江有色 A00 铝价收于 24135 元/吨，环比上周-0.33%，

SHFE 铝价收于 24165 元/吨，环比上周-0.6%。截至 6 月 12 日，LME 铝收于 3543 美元

/吨，环比上周-1.7%。 

本周，日本 MJP 铝锭现货升水（CIF）380 美元/吨，环比上周+5%；欧洲 P1020A 铝锭

完税价升水 560 美元/吨，环比上周-2%。 

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：美国 5月 CPI基本符合预期，重回“4字头” 

据金十数据，美国劳工统计局公布的数据显示，5 月 CPI 环比上涨 0.5%，同比涨幅从 4

月的 3.8%升至 4.2%，为三年来首次重新站上 4%。剔除食品和能源后的核心 CPI 环比

上涨 0.2%，同比上涨 2.9%。5 月美国最终需求 PPI 环比上涨 1.1%；同比上涨 6.5%，

创 2022 年 11 月以来最大涨幅。市场定价显示，美联储货币政策会议维持基准利率不变

概率接近 100%。美联储年内基本不存在降息可能，下一步政策动作大概率为加息，该

概率已超过 60%，加息时点普遍指向 12 月。 

本周美元走势震荡，截至 6 月 12 日，收报 99.7519，周环比-0.33%。 
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图表5：美元指数  图表6：美国核心 PCE&CPI 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：产能平稳运行 

根据百川盈孚，本周国内电解铝企业运行产能 4475.5 万吨，较上周持平。本周电解铝产

量 86.24 万吨，环比持平。 

1） 本周无新增减产。截至 2026 年 6 月 12 日，2026 年中国电解铝已减产 11 万吨。全

部来自山东魏桥铝电有限公司。 

2）本周无新增复产。截至 2026 年 6 月 12 日，2026 年中国电解铝无待复产产能。 

3）本周无新增投产。截至 2026 年 6 月 12 日，2026 年中国电解铝新产能 219.3 万吨，

已投产 34 万吨。 

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 2026/6 32  

山东 
山东魏桥铝电

有限公司 
454 419 11 2026/5 0  

山西 
山西兆丰铝电

有限责任公司 
22.5 19 0 2026/9 19  

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   11  112.4  

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 
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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 

年内另在建且

具备投产能力

新产能 

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 
20 0 2026 年 8-9 月   20 

新疆 
新疆华章铝业有

限公司 
20 0 2026/7   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 
11 11 2026/5   11 

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 年年末   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 19 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 4 2026 年 5 月底   12 

内蒙古 
内蒙古锦联铝材

有限公司 
2.4 0 2026/6   2.4 

 总计 219.3 34  0 0 219.3 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 
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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：铝型材淡季特征明显 

截至 2026 年 6 月 12 日，铝加工企业平均开工率为 63.6%，较上期-0.4 个 pct。本周铝

型材开工率较上期-1.8 个 pct，铝线缆开工率较上期+0.6 个 pct，铝板带开工率较上期-0.4

个 pct，铝箔开工率较上期-0.4 个 pct。 
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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：国内铝锭去库加速 

1) 国内方面，截至 2026 年 6 月 12 日，根据 Mysteel 统计，国内铝锭库存 136.9 万吨，

环比-6.5 万吨；国内铝棒库存 26.33 万吨，环比-1.92 万吨；国内铝锭+铝棒库存

163.23 万吨，环比-8.42 万吨； 

2) 海外方面，截至 2026 年 6 月 12 日，LME 铝库存 32.0 万吨，环比减少 1.33 万吨。

全球库存 195.22 万吨，环比-9.75 万吨。 

3) 下游加工企业方面，截至 2026 年 6 月 12 日，铝板带箔企业原料库存 22.5 万吨，

环比+0.9 万吨；成品库存 50.43 万吨，环比-0.55 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：氧化铝小幅回升，行业即时吨净利环比-1.5% 

截止 2026 年 6 月 12 日，长江现货铝价 24135 元/吨，环比-0.33%；按照行业 90 分位测

算，现金成本 16344 元/吨，完全成本 17406 元/吨，行业 90 分位吨净利（不含税）4466.1

元；按照 100%自备电测算，完全成本 16050 元/吨，环比+0.29%，行业即时吨净利（不

含税）5366 元，环比-1.5%。 

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：1-4月我国累计进口原铝 91.11万吨，同比增长 9.2% 

根据 SMM 援引海关总署的数据显示，4 月我国原铝进口环比增加 4.09%至 26.54 万吨，

同比增加 5.94%。原铝出口 1.56 万吨，环比增加 6.35%，同比增加 13.75%。根据 Mysteel

数据，1-4 月，我国累计进口原铝 91.11 万吨，同比增长 9.2%；累计出口 5.35 万吨，

同比增长 54.9%。 

8．全球年度供需平衡 

从全年供需角度，我们预计未来 2-3 年电解铝供需仍将维持紧平衡格局，铝价中枢有望

维持高位。 
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图表30：电解铝平衡表（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，SMM，百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

 

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 

 

 

 

 

  

单位: 万吨 2024 2025 2026E 2027E 2028E

全球电解铝产量 7,213      7,361      7,339      7,626      8,059      

同比 2.4% 2.1% -0.3% 3.9% 5.7%

中国 4,293      4,390      4,526      4,517      4,520      

同比 3.4% 2.3% 3.1% -0.2% 0.1%

海外 2,921      2,971      2,812      3,109      3,539      

同比 1.0% 1.7% -5.4% 10.5% 13.8%

全球铝材消费量 9,770      10,096    10,326    10,760    11,217    

同比 3.0% 3.3% 2.3% 4.2% 4.2%

新能源车 487        593        671        761        867        

占比 5.0% 5.9% 6.5% 7.1% 7.7%

同比 26.3% 21.8% 13.2% 13.4% 13.9%

光伏 1,007      1,136      1,030      1,159      1,305      

占比 10.3% 11.3% 10.0% 10.8% 11.6%

同比 35.9% 12.8% -9.4% 12.5% 12.6%

泛新能源领域同比 32.6% 15.7% -1.6% 12.9% 13.1%

传统领域 8,276      8,367      8,508      8,689      8,854      

占比 84.7% 82.9% 82.4% 80.8% 78.9%

同比 -1.0% 1.1% 1.7% 2.1% 1.9%

全球再生铝消费量 2,583      2,698      2,903      3,098      3,218      

占比 26.4% 26.7% 28.1% 28.8% 28.7%

同比 6.2% 4.5% 7.6% 6.7% 3.9%

全球电解铝消费量 7,187      7,398      7,423      7,663      8,000      

占比 73.6% 73.3% 71.9% 71.2% 71.3%

同比 1.9% 2.9% 0.3% 3.2% 4.4%

全球电解铝供需平衡情况： +剩余/(-缺口) 26          -37 -84 -37 59

过剩/短缺幅度 0.4% -0.5% -1.1% -0.5% 0.7%
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