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沪铝： 地缘冲突与供应支撑，铝价震荡偏强运行

基本面分析
价格走势：本周国内外铝价偏强运行，沪铝涨幅高于 LME 铝，呈内强外弱格局，现货由贴水转为平水，但下

游采购意愿不佳、交投清淡。沪伦比值持续小幅上行，进口亏损扩大，进口窗口持续关闭。行情受地缘情绪扰

动，美伊冲突反复带来波动；叠加力拓 Bell Bay 铝冶炼厂存关停风险，全球供应收紧预期加强支撑铝价。

供应情况：国内运行产能4559.4万吨，周环比微降2.29万吨，开工率98.5%高位持稳，供应增量有限。海外

中东复产缓慢，美伊冲突与力拓风险扰动持续，全球供应维持紧平衡，对铝价形成支撑。

需求情况：本周铝下游加工企业开工率普遍下滑，淡季之下建筑型材、线缆需求季节性走弱。中长期 “十五

五” 电网高投资形成需求支撑，但短期项目交付放缓；地产新开工持续低迷压制型材消费。6 月铝材出口环

比回升，海外需求有望对冲国内淡季压力。整体消费处于淡季调整期，重点跟踪 9 月旺季备货情况。

成本利润：电解铝完全成本16163元/吨持稳，氧化铝价格微跌4.36元/吨，行业利润7467元/吨，周增430元，

利润高位走扩。高利润刺激生产，但受产能天花板约束，供应实际增量有限。

库存变化：国内社会库存95.3万吨，周环比下降5.3万吨，去库加速；LME库存降至26.44万吨，周降1900

吨，全球显性库存持续去化。当前库存水平处于近年高位，预计短期内去库速度持稳。

策略建议
美伊地缘反复、海外铝厂存关停风险，叠加海内外库存持续去化；国内电解铝供给端增加有限，但下游淡季开工
走弱、现货成交清淡压制一定上行空间。预计短期沪铝延续震荡上行态势，需持续跟踪中东局势、下游备货及库

存变化。

风险提示
1. 美伊和谈进程反复，地缘风险升级或导致铝价剧烈波动；2. 美国经济数据超预期引发货币政策收紧，美元
指数大幅走强压制有色价格；3. 国内需求淡季超预期走弱，下游开工率继续下滑
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一、 价格：海外地缘风险溢价反复，内外铝价同步走强

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货
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本周国内外铝价整体偏强运行。截至7月31日，沪铝主力合约收盘23630元/吨，周度上涨405

元/吨，涨幅1.74%；LME 3M铝价报3195美元/吨，周度上涨30美元/吨，涨幅0.95%，呈内强外弱格

局。国内现货A00铝均价23630元/吨，周涨430元/吨，由上周小幅贴水走至平水，铝价持稳但当前

下游畏高情绪依旧较为严重，采购意愿不佳，市场交投较为清淡。沪伦比值涨至1.095，进口亏损

扩大至3215元/吨，进口窗口持续关闭。

宏观层面上，地缘因素主导市场情绪。7月27日美军暂停对伊朗军事打击，油价一度回落，

布伦特原油跌至83.01美元/桶，铝价地缘溢价短暂降温；但7月29日美伊小规模冲突再起，霍尔木

兹海峡通航受阻，中东铝厂复产预期再度推迟推升铝价，周三周四两日均维持1.03%涨幅。此外，

力拓Bell Bay铝冶炼厂面临关闭风险，若电力谈判破裂将进一步收紧全球供应。
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二、供应：国内运行产能微降，海外复产缓慢扰动持续
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国内方面，截至2026年7月31日，电解铝建成产能4628.9万吨，运行产能4559.4万吨，较上周

小幅下降2.29万吨，开工率维持在98.5%的高位，周环比微降0.05个百分点。周产量87.4万吨，环比

减少0.04万吨，铝水比例78.2%，处于较高水平，铝液直供比例高，铝锭产出相对偏少。整体来看，

国内电解铝供应已达到产能天花板，在政策刚性约束下增量有限，运行产能已由前期近满负荷开工

有所降温，供应端维持紧平衡格局。

海外方面，供应扰动依旧频繁。中东最大铝厂阿联酋环球铝业（EGA）塔维拉基地氧化铝厂

已于7月10日复工，但电解铝产能全面恢复仍需约一年，短期实际增量有限。7月27日美伊局势一度

出现缓和迹象，但7月29日霍尔木兹海峡通航再受阻，中东地缘不确定性持续，该地区占海外电解

铝产量近23%，复产前景再度蒙上阴影。此外，美国政府7月21日宣布铝冶炼厂激励计划，对新建、

扩建或翻新项目给予进口关税减免，旨在促进本土产能重建，但短期难以形成有效供给。

综合来看，国内供应高位持稳，海外供应扰动延续，全球电解铝供需维持紧平衡，供应端对

铝价形成支撑。

三、 需求：下游开工季节性回落，电网地产数据托底需求

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货
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截至2026年7月31日当周，下游加工企业开工率普遍延续下降态势。铝型材开工率52.0%，环

比下降0.9个百分点；铝线缆开工率62.0%，环比下降1.6个百分点；铝板带开工率69.0%，环比下降

0.4个百分点；铝箔开工率70.6%，环比下降0.3个百分点；原生铝合金开工率58.4%，环比下降0.6个

百分点；再生铝合金开工率49.4%，环比下降1.4个百分点。传统消费淡季下终端需求订单乏力，尤

其是建筑型材和线缆需求进入季节性调整期。

从宏观需求侧来看，政策托底效应仍存。“十五五”电网总投资规划超 5万亿元，特高压

建设提速，中长期持续拉动电力领域铝消费，形成远期需求支撑；但短期项目交付节奏偏弱，政策

红利难以快速兑现，难以对冲当前传统淡季压力，电力需求增量预计下半年集中释放。房地产方面，

1-6月新开工面积累计23238.9万平方米，同比降幅39%，竣工面积累计17221.1万平方米，新开工偏

弱制约后续需求弹性。6月铝材出口60.5万吨，月环比增长10.07%，铝材出口维持高位。若海外供

应担忧持续，内外价差维持合理区间，铝材出口韧性尚可，持续对冲国内淡季需求压力。

总体而言，当前铝下游消费处于淡季调整阶段，开工率短期承压，但宏观政策与海外需求韧

性提供底部支撑，后续需关注9月传统旺季前备货节奏。
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四、 成本利润：成本端整体持稳，行业利润高位走扩

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货
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截至2026年7月31日，电解铝完全成本为16163元/吨，与上周持平。分项来看，氧化铝成本

5269元/吨，电力成本5327元/吨，阳极成本2914元/吨，三大成本项均未出现明显波动。氧化铝指数

均价2706.7元/吨，周环比下跌4.36元/吨，跌幅有限，对电解铝成本端影响甚微。进口铝土矿CIF价

70.9美元/吨，几内亚FOB价40.0美元/吨，原料价格保持稳定。在沪铝现货均价23630元/吨的背景下，

行业平均利润达到7467元/吨，较上周扩大430元/吨，主要受益于铝价上涨而成本持平。高利润刺

激下，冶炼企业生产积极性较高，但受限于产能天花板与电力约束，实际增产空间有限。预计短期

内成本端维持窄幅波动，行业利润将随铝价震荡而有所起伏，氧化铝价格若持续走弱，利润仍有走

扩可能。
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五、库存：国内社库去库加速，LME库存延续去化

数据来源：SMM、华金期货 数据来源：SMM、华金期货
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截至2026年7月31日，国内电解铝社会库存为95.3万吨，周环比下降5.3万吨（上周1.8万吨），

去库速度有所加快；厂内库存7.0万吨，较上周小幅增加0.35万吨，整体仍处低位。LME库存为

26.44万吨，周环比减少1900吨，全球显性库存持续去化。社会库存去库主要得益于铝水比例高企

导致铸锭量减少。当前库存水平处于近年高位，仍处传统消费淡季下终端需求订单乏力，预计短期

内去库速度持稳。
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