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沪铝：宏观情绪承压，沪铝震荡偏弱

基本面分析
价格走势：本周内外铝价同步回落，外盘跌幅更大，内盘表现相对抗跌，沪伦比值上行。现货价格随期
货下行，升水转为平水，下游保持刚需采购。美国 CPI、非农数据表现偏强，市场美联储 9 月加息预期
大幅升温压制有色板块。后续重点关注美联储议息会议决议与点阵图信号。
供应情况：国内电解铝维持满产高开工，产能已接近上限，铝水比例处于高位；氧化铝运行产能、产量
抬升，原料保障充足。海外铝厂复产节奏偏慢，中东多家铝厂仍存在大规模产能停产，短期难以实质恢
复，虽欧洲部分冶炼厂重启带来少量增量，但海外供应缺口依旧存在，对 LME 铝价形成底部支撑。
需求情况：进入金九传统旺季，国内铝下游加工开工整体温和修复，型材开工小幅抬升，线缆、板带、
铝箔开工保持平稳，新能源产业链需求具备韧性，新能源汽车产销向好持续提供轻量化支撑；再生铝合
金受原料及利润约束弹性有限。地产竣工带动建筑型材边际改善，但新开工偏弱压制中期需求预期。
成本利润：电解铝完全成本维持高位，铝土矿、氧化铝原料价格承压运行。受铝价下行影响，行业利润
周度小幅回落，但整体依旧处在高位。受产能天花板约束，高利润难以推动国内产能进一步抬升，在宏
观因素压制铝价的背景下，利润进一步扩张受到价格端制约。
库存变化：国内外电解铝库存延续去化态势，国内社会库存、厂内库存继续下降，但去库速度有所放缓。
海外 LME 铝库存同样小幅去库，整体库存绝对值仍处于低位。全球显性库存维持共振去化格局，随着国
内传统旺季持续推进，下游开工回暖有望加快去库节奏，低库存环境对铝价底部构成有力支撑。

策略建议
国内供应维持刚性，金九旺季需求温和修复，成本端支撑尚可，全球库存低位形成托底；美联储加息预期升

温带来宏观压力，短期铝价可能震荡偏弱、价格重心或延续下移。重点跟踪美联储议息会议结果、国内下游

开工及库存去库节奏。

风险提示
1) 美联储9月未加息；

2) 中东地缘冲突升级，海外铝供应进一步收缩提振外盘；

3) 中东复产超预期增速
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一、 价格：内外铝同步回调，宏观加息预期压制盘面

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

截至2026-09-11，沪铝主力收于24240元/吨，周跌幅约0.27%；LME 3M铝收盘价报

3253.0美元/吨，周跌43.0美元/吨，跌幅约1.2%，内外盘同步回调。沪伦铝比值小幅上涨1.2%至

1.11，进口盈亏-3228元/吨，进口窗口深度关闭，内盘相对抗跌。基差层面，A00现货均价报

24240元/吨，周跌120.0元/吨，跌幅约0.49%，现货升水转平水；现货端未因期价回调转松，下

游仍以刚需采购为主。

宏观层面，美国8月CPI同比最新数据3.4%，环比上升0.1个百分点；叠加8月新增非农就业

人数16.2万人远超市场预期，市场对美联储9月加息的预期显著升温至80%以上。流动性收紧预期

使得有色金属估值承压。后续关注9月16日美联储议息会议最终决议及点阵图指引，若加息落地但

表态偏中性，则利空出尽后铝价或迎来修复窗口。
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二、 供应：国内满产刚性延续，海外供应缺口仍存

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货
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国内电解铝供应端延续满产刚性。建成产能4628.9万吨，运行产能4561.0万吨，开工率

98.5%，周环比均持平；周产量87.5万吨，铝水比例78.9%，保存高位运行。产能天花板约束下，

运行产能继续提升空间有限，供应增量主要靠需求旺季带动铝水就地转化，铸锭量难有大幅增加。

氧化铝方面，建成产能11842.0万吨；运行产能9078.0万吨，环比增加120万吨；周产量174.1万

吨，环比增加1.34%，对电解铝原料供应保障充足。

海外铝厂复产节奏依然偏慢，实质性产能恢复仍需时间。阿联酋EGA旗下Al Taweelah铝厂

（年产能150万吨）自3月遇袭停产后，截至8月底仅恢复315座电解槽（总计1,262座），产能利

用率约25%，EGA官方预计2027年一季度方能实现全面复产，当前复产进度虽快于此前预期但全

年产量仍难以恢复至冲突前水平；巴林Alba铝厂1-3号产线（约占年产能160万吨的19%）维持受

控关停状态；卡塔尔 Qatalum 铝厂受能源及原料通道约束持续压产。

欧洲方面，Hydro Slovalco铝厂 7 月宣布重启，Alcoa旗下西班牙San Ciprián冶炼厂已于

4月完成重启并预计年中全面达产，贡献边际增量。目前市场普遍预期2027年中东可完成部分复产，

但短期内难以迎来实质性供应恢复，海外供应缺口对LME铝价底部形成持续支撑。

三、 需求：金九开工温和回升，板块表现分化

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货
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金九旺季需求温和修复。铝型材开工率51.3%，周环比+0.2个百分点，受竣工端及部分建

筑型材补库支撑；铝线缆开工率64.0%，周环比持平，特高压与配网建设托底线缆需求；铝板带开

工率69.4%、铝箔开工率71.1%，周环比均持平，新能源、电池箔及包装需求保持韧性；原生铝合

金开工率59.6%，再生铝合金开工率52.6%，再生端受原料供应与利润约束，弹性有限。新能源汽

车产量165.3万辆、销量164.3万辆，轻量化需求延续，对板带、型材及合金形成支撑。房地产新

开工面积累计26700.2万平方米，竣工面积累计19195.3万平方米，建筑型材需求边际改善但新开



沪铝周报 | 2026年9月15日

6

工疲弱仍拖累中期预期。

四、 成本利润：电解铝成本高位企稳，行业利润小幅回落

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

截至2026-09-11，电解铝完全成本16155元/吨，成本高位企稳。分项看，氧化铝成本

5184元/吨，电力成本5380元/吨，阳极成本2938元/吨，氧化铝和电力仍为成本核心。行业利润

8085元/吨，周度下降120.0元/吨，利润回落主要受铝价下行拖累。氧化铝指数均价2675.6元/吨，

周度下降3.45元/吨，进口铝土矿CIF价72.1美元/吨，几内亚铝土矿FOB价40.0美元/吨，原料端价

格承压运行。当前行业利润仍处高位，但高利润暂未驱动国内在产产能继续上行，主要受限于产能

天花板约束与开工率98.5%已接近极限；短期铝价宏观承压，利润扩张节奏受价格端牵制。
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五、 库存：国内社库去化放缓，全球库存低位共筑支撑

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货

截至2026-09-10，电解铝社会库存79.6万吨，周环比减1.9万吨，去库趋势延续，但去库速

度有所放缓；厂内库存6.8万吨，周环比减0.01万吨。LME铝库存9月10日报244,100吨，周度去库

约425吨，去库速率有所放缓，但库存绝对值维持在绝对低位水平。全球显性库存共振去化，伴随

国内旺季深入推进，下游开工率回升有望推动库存去化斜率进一步抬升，低库存格局对铝价下方形

成坚实支撑。
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