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电解铝：内外分化延续，沪铝调整幅度扩大

基本面分析
价格走势：本周A00铝周均23958元/吨跌1.32%；沪铝主力周均24068元/吨跌1.62%，6月12日收盘价报
24165元/吨。现货相对抗跌，基差贴水幅度大幅收窄，下游补库意愿增强。伦铝周均3540美元/吨跌
4.15%，出口放量加投机多头平仓致近两周高位回调。沪伦比值1.00较上周0.98回升，进口窗口仍关闭。
供应情况：国内电解铝开工率98.43%，周度产量87.23万吨，满产运行。氧化铝运行产能环比大增247万
吨至8853万吨，供应持续宽松。海外中东地缘冲突致巴林铝业等减产约30万吨，几内亚6月敲定铝土矿出
口管制，2026年出口上限或降至1.5亿吨，原料端收紧预期升温。
需求情况：淡季效应显现，铝下游加工龙头开工率环比下滑0.4个百分点至63.6%。型材开工率降幅最大至
55.8%，线缆逆势回升至68.6%。4月铝材出口53.57万吨环比增21%，1-4月累计同比增8.9%，出口韧性
支撑外需。新能源和电网领域提供刚性支撑。
成本利润：本周电解铝完全成本均值16250元/吨，环比微增18元/吨；行业利润7662元/吨，环比收窄
5.0%。氧化铝指数周均2695元/吨，环比上涨14元/吨，供应宽松格局下上行有限。进口铝土矿CIF指数69
美元/吨环比走高，几内亚出口管制预期推升远期成本曲线。
库存变化：本周电解铝社会库存131.2万吨，环比下降6.3万吨，去库节奏加快；厂内库存7.21万吨环比微
降。LME铝库存降至32.2万吨创历史低位，周度降幅约1.4万吨。

策略建议
内外盘基本面呈现较严重分化，海外中东局势扰动仍存，供应持续紧缺；国内满产叠加淡季需求边际走弱，
库存去化加速但仍处于高位，且宏观上受海外加息预期的升温压制，周中主力2607合约一度跌破24000支
撑位，短期预计调整幅度加大，建议观望为主。

风险提示
1）几内亚出口管制不及预期，铝土矿价格回落致成本支撑失效；2）中东地缘缓和，海外减产产能提前复
产，伦铝溢价收缩；3）国内淡季需求超预期走弱，社库突破150万吨；4）美元大幅走强或全球衰退预期升
温压制有色板块估值。
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一、 价格：沪铝承压，伦铝高位回调
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本周沪铝先抑后扬，伦铝高位回落。国内方面，沪铝主力周均24068元/吨回落396元（-1.62%），

截至6月12日收盘价报24165元/吨，跌破24000关口后小幅回升。现货层面，A00铝周均23958元/吨

跌320元（-1.32%），现货相对抗跌，基差由上周-100元/吨大幅收敛至-25元/吨，反映下游逢低补

库意愿增强。进口端，沪伦比值1.008较上周0.98小幅回升，进口倒挂至-5215元/吨，进口窗口仍深

度关闭。海外方面，伦铝周均3540美元/吨跌4.15%，回调主要由于中国铝材出口放量补充海外缺口；

投机多头拥挤交易反转。LME库存持续去库仍为底部支撑。展望后市，海外供给紧缺未解，仍为伦

铝提供支撑。

二、 供应：内稳外紧格局延续



电解铝周报 | 2026年6月13日

3

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

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
本周国内电解铝供应延续高位满产格局。本周开工率98.43%，周度产量87.23万吨，与上周87.25万

吨基本持平；建成产能4549万吨，产能天花板约束下增量空间极为有限。铝水比例继续攀升至
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76.65%，环比上升0.16个百分点，铝水直供比例提高意味着可流通铝锭量边际收紧。氧化铝端变化

显著，运行产能由8606万吨大幅上升至8853万吨，环比增加247万吨，带动周度产量升至169.8万吨；

氧化铝港口库存同步累积至76.8万吨，较上周增加11.8万吨，氧化铝供应宽松格局强化。铝土矿方

面，港口库存2938万吨维持高位，但几内亚政府正式宣布6月敲定出口管制新政，市场预期2026年

出口上限降至1.5亿吨，较2025年减少约3300万吨，中长期原料收紧预期升温。海外供应端扰动持

续加剧，中东地缘冲突影响下巴林铝业关停3条生产线（涉及产能约30万吨），卡塔尔铝厂亦有停

产报道，海外电解铝供应增量预期显著收缩。整体看，国内供应刚性满产，海外减产叠加原料端政

策收紧，内稳外紧格局延续。

三、 需求：内需淡季回落，短期外需韧性尚存
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本周铝下游加工步入传统淡季，需求端边际走弱。分品种看，铝型材开工率55.8%，环比下降1.8个

百分点，建筑型材受地产竣工周期下行拖累明显；铝板带开工率71.6%环比下降0.4个百分点，铝箔

开工率72.9%环比下降0.4个百分点，再生铝合金开工率53.4%环比下降0.5个百分点，整体呈现淡季

回落态势。铝线缆开工率逆势回升至68.6%，环比增加0.6个百分点，特高压及电网订单支撑下线缆

需求相对刚性；原生铝合金开工率59.4%环比持平，汽车用铝需求尚存韧性。出口端表现亮眼，4月

铝材出口53.57万吨环比3月增长21%，1-4月累计出口同比增8.9%，在美国钢铝关税加码至50%背景

下前期抢出口效应明显。新能源汽车5月产量155.4万辆，同比大幅增长18%，交通用铝量稳步提升。

电网投资方面，2026年全球电网投资预计达5500亿美元，国内电网投资增速维持两位数增长，电力

用铝需求具备中长期支撑。房地产端，4月新开工面积累计13900万平方米同比仍处下行通道，建筑

用铝需求延续疲弱。总体而言，内需结构分化明显，传统建筑领域拖累加深，新能源加电网领域提

供刚性支撑；外需短期韧性犹存但关税升级风险不容忽视，中期出口订单面临收缩压力。

四、 成本利润：重心缓上移，利润收窄
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本周电解铝成本端边际上移但幅度有限。完全成本周均值16250元/吨，较上周16233元/吨微增18元/

吨，氧化铝与电力成本为主要支撑项。氧化铝指数周均2695元/吨，环比小幅上涨14元/吨，尽管运

行产能大幅回升至8853万吨、港口库存累积至76.8万吨，供应宽松格局对价格形成压制，但几内亚

铝土矿出口管制预期对远期成本曲线构成上修压力。进口铝土矿CIF指数周均68.9美元/吨，较上周

67.8美元/吨小幅走高，几内亚FOB报价维持39美元/吨不变，短期矿端成本传导尚不显著，但需关

注出口配额政策落地后的价格弹性。行业利润方面，本周均值7662元/吨，较上周8068元/吨收窄

405元/吨（-5.0%），利润压缩来源于价格端下跌而非成本抬升。

五、 库存：国内去库幅度扩大，LME库存创新低
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本周国内外铝库存延续分化走势。国内方面，电解铝社会库存131.2万吨，较上周137.5万吨下降6.3

万吨，去库幅度有所扩大；厂内库存7.21万吨环比微降0.24万吨，铝水比例提升带动铸锭量边际减

少，对库存去化形成正向贡献。上期所库存52.4万吨环比增加0.8万吨，期货端库存小幅累积。海外

方面，LME铝库存持续下降至32.2万吨，处于近三年底位，周度降幅约1.4万吨，海外现货可流通货

源紧张。整体看，国内社库加速去化提供底部支撑，但整体库存处绝对高位且短期内去库斜率仍不

足以驱动趋势性上行，后续需关注国内库存能否维持加速去化态势；海外库存极端低位叠加供应持

续短缺，支撑伦铝价格。
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