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铝产业链

铝土矿
2.1-2.7t

烧碱
0.12-0.14t

能源
0.3-0.5t

石灰
0.2-0.9t

氧化铝
1.92-1.95t

电解铝

预焙阳极
0.5t

氟化铝
0.025t

冰晶石
0.05t

电力
13500kwh

铝材加工

变形铝合金

铸造铝合金

铝棒

铝杆

铝板带

原生铝合金

再生铝合金

地产建筑

电线电缆

电器设备
耐用消耗品

汽车零部件
小家具等

汽车零部件等

废铝

再生铝

1.4500万吨产能天
花板

2.高耗能高污染
3.利润集中在此

4.氧化铝下游95%

集中在电解铝

1.对电解铝供应的一种补充
2.实现资源循环利用

3.但现在保级利用仍有难度

我国期货市场首个再
生商品品种

1.建成产能过剩
2.铝土矿进口依赖度高且单一

3.利润微薄
4.现货长单占比过高，散单盘子小，容易受资金影响

5.与烧碱、pvc、电解铝均存在套利逻辑

1.赚取加工费，利
润微薄

2.定价模式非常复
杂且处于相对弱势

地位
3.铝水铸棒为主

资料来源：兴证期货研究咨询部



铝产业链套利策略

资料来源：兴证期货研究咨询部

套利策略 2025.11.14 2025.11.21 下周观点 风险因素提示

氧化铝-烧碱（元/吨） 495 477 走强 
氧化铝再度投产、

烧碱减产

电解铝/氧化铝 7.74 7.87 走强
再度交易美联储12

月份不降息

电解铝-铸造铝合金（元/吨） 745 745 观望

沪铝连续-连三（元/吨） -95 -85 观望



烧碱-氧化铝



烧碱-氧化铝传导逻辑

数据来源：兴证期货研究咨询部

⚫ 烧碱与液氯：氯碱平衡

烧碱与液氯之间存在着氯碱平衡的原理，一般情况下，生

产一吨烧碱会产生0.88吨的液氯，而PVC是消耗液氯的最

大下游。

✓ 如果PVC下游需求转好，产量上升，对液氯需求上升，

倒逼烧碱抬产，烧碱价格下跌，氧化铝成本下降，利

空氧化铝，形成PVC相对偏强，而氧化铝相对偏弱的

格局。

✓ 如果氧化铝抬产，提升对烧碱的需求，烧碱价格上涨

进而提升产量，液氯产量增加，若下游未能及时匹配

耗氯需求，则液氯价格下跌，若液氯出现胀库，则又

倒逼烧碱减产，回归氯碱平衡。

⚫ 烧碱&氧化铝（成本-利润）

烧碱是氧化铝的生产原料，当氧化铝产量抬升时，带动烧

碱需求，形成氧化铝逻辑走弱而烧碱逻辑走强的格局。当

氧化铝减产时，烧碱下游需求转弱，形成氧化铝逻辑走强

而烧碱逻辑转弱的格局。

电

原盐

水

液氯

氢能氢气

烧碱

电石

烷烃

丙烯

PVC

38%

环氧
丙烷

水

32%

氧化铝
16%

化工
12%

造纸
11%

印染
7%

石油
7%

轻工



烧碱：高库存+高产量+弱需求，烧碱价格弱势

数据来源：钢联，兴证期货研究咨询部
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氧化铝：短期底部盘整，或有小反弹，长期过剩局面难改

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部
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图表：氧化铝周度产量
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图表：氧化铝月度进出口数据

图表：氧化铝厂内库存
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烧碱-氧化铝周度策略分析

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部

图表：氧化铝-烧碱价差

消息面

利多因素
11月18日，海外成交氧化铝3万吨，成交价格 $318/mt FOB 东澳，12月船期。
11月19日，海外成交氧化铝3万吨，成交价格 $320/mt FOB 西澳，1月船期。

利多因素

外电11月18日消息，印尼PT Alamtri Minerals Indonesia确认，其位于北加里
曼丹的新铝厂计划于今年12月中旬启动试运行，该项目是印尼推动资源本地
化加工战略的旗舰工程，旨在将丰富的铝土矿资源转化为更高附加值的铝产
品。公司董事Wito Krisnahadi表示，新厂将在12月开始运行，产能爬坡将持
续到明年。公司规划在2026年10月实现年产50万吨的满负荷生产。更长期的
计划则是将北加里曼丹基地扩建至年产150万吨，从而成为东南亚最大的铝生
产中心之一。

消息面
分析

1.海外氧化铝成交价筑底小幅回弹，表明当前出口需求基本见底，利于氧化
铝价格筑底盘整；

2.印尼新铝厂电解铝产能落地，海外采购氧化铝需求小幅走强。

烧碱
观点

利多因素 暂无

利空因素
氧化铝近7周产量持续下滑，烧碱铝链端的消费走弱+氧化铝厂接近现金成本

线，投产积极性下滑，利空烧碱消费预期+烧碱高产量+高库存

周度观点 高库存+高产量+需求承压，基本面弱势使烧碱价格承压

氧化铝
观点

利多因素
北方环保督致使国产矿趋紧+企业检修减产，周度产量连续7周下滑+大部分地

区现货价企稳+阶段性“反内卷”情绪

利空因素 进口矿宽松+库存仍在高位累库+需求端电解铝产量见顶，后续可能回落

周度观点
当前库存累积压力仍然较大，但产量下滑叠加现货止跌，氧化铝价格接近现
金成本线，氧化铝厂年内抬产积极性较低，氧化铝预计当前位置筑底盘整，

关注阶段性小幅反弹机会

单边：AO筑底盘整；SH弱运行
跨品种：有望偏强运行

风险因素：氧化铝投产落地、烧碱减产



氧化铝-电解铝



氧化铝-电解铝传导逻辑

数据来源：兴证期货研究咨询部
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0.3-0.5t

石灰
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⚫ 氧化铝是生产电解铝的主要原料，近95%的氧化铝用于生产电解铝

生产电解铝的主要原材料是氧化铝，生产一吨电解铝大约需要1.95吨氧化

铝，当前电解铝价格大约为20000左右，氧化铝价格为3100左右，生产一

吨电解铝的原料成本大约为6045元，占总成本的比例为35%左右。

对于氧化铝而言，主要就是用于生产电解铝，所以消费端主要就看电解铝

的生产情况。当电解铝因枯水期、高温限电等减产时，利好电解铝，但利

空氧化铝；当电解铝持续扩产时，利空电解铝，利好氧化铝（但现在电解

铝已处于4500万吨产能天花板下沿，扩产空间十分有限）。

⚫ 终端需求提振电解铝，但难以传导给氧化铝

电解铝终端应用于电力、地产、汽车、家电、新能源等各行各业，所以消

费具有较强的潜力，如果消费增长，直接驱动铝价。但因电解铝有产能天

花板，且现在已经十分接近天花板，电解铝厂扩产空间有限，很难传导至

氧化铝。

⚫ 铝土矿扰动多，氧化铝波动大，电解铝跟随成本波动

中国铝土矿主要依赖从几内亚进口，而几内亚政策常出变化，导致铝土矿

供应扰动，氧化铝价格容易出现拉涨。对于电解铝而言，受成本波动而波

动，且成本占比仅35%，涨幅相对较小。

⚫  行业性质，氧化铝容易过剩，电解铝紧平衡

氧化铝产能暂未受限，建成产能严重过剩，而下游需求端电

解铝生产受到4500万吨产能天花板限制，氧化铝供应增量

空间大，而需求空间小，基本面偏弱。电解铝供应受限，需

求横跨传统和新能源两大板块，基本面韧性较强。



电解铝逻辑：基本面强势，但短期交易宏观悲观情绪

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部
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氧化铝：短期底部盘整，或有小反弹，长期过剩局面难改

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部
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图表：氧化铝厂内库存
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氧化铝-电解铝周度策略分析

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部

图表：沪铝/氧化铝比价

消息面

利空因素

外电11月18日消息，印尼PT Alamtri Minerals Indonesia确认，其位于北加里曼丹的新铝
厂计划于今年12月中旬启动试运行，该项目是印尼推动资源本地化加工战略的旗舰工程，
旨在将丰富的铝土矿资源转化为更高附加值的铝产品。公司董事Wito Krisnahadi表示，
新厂将在12月开始运行，产能爬坡将持续到明年。公司规划在2026年10月实现年产50万
吨的满负荷生产。更长期的计划则是将北加里曼丹基地扩建至年产150万吨，从而成为东
南亚最大的铝生产中心之一。

利空因素
SHMET11月20日讯，美国劳工统计局称，7月份非农新增就业人数从增加7.9万人下修
7000人至增加7.2万人；8月份非农新增就业人数从增加2.2万人下修2.6万至减少0.4万人。
修正后，7月和8月新增就业人数合计较修正前低3.3万人。

消息面
分析

1.印尼电解铝产能投产，一定程度缓解海外电解铝供应压力。
2.美国非农就业数据公布，9月季调后非农就业人口 11.9万人，预期5万人，非农数据大
超预期使得美联储12月降息预期进一步下滑，美元强势，板块阶段性承压，利空电解铝，

对氧化铝相对较小。

电解铝
观点

利多因素
国内产能触及天花板，暂时见顶+铜铝比处于高位，产业端铝线缆替代需求较好，线缆开

工率回升

利空因素
美国非农就业数据大超预期，美联储持续释放鹰派信号，12月份降息预期降至低位，美

元指数冲高；印尼电解铝产能投产

周度观点 供需结构仍较强+但短期交易宏观悲观情绪，沪铝短期调整，中长期易涨难跌

氧化铝
观点

利多因素
北方环保督致使国产矿趋紧+企业检修减产，周度产量连续7周下滑+大部分地区现货价企

稳+阶段性“反内卷”情绪

利空因素 进口矿宽松+库存仍在高位累库+需求端电解铝产量见顶，后续可能回落

周度观点
当前库存累积压力仍然较大，但产量下滑叠加现货止跌，氧化铝价格接近现金成本线，
氧化铝厂年内抬产积极性较低，氧化铝预计当前位置筑底盘整，关注阶段性小幅反弹机

会

单边：AL短期震荡调整，中期易涨
难跌； AO筑底盘整

跨品种：有望偏强

风险因素：再度交易美联储12月份
不降息



电解铝-铝合金



电解铝-铸造铝合金传导逻辑

数据来源：兴证期货研究咨询部
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⚫ 铸造铝合金消费单一，电解铝消费多样化

铸造铝合金下游主要消费是汽车行业，若汽车行

业生产高峰期过后，对于铸造铝合金是显著利空。

而电解铝下游消费主要集中在电力、家电、汽车、

电子等各行各业，受到汽车消费冲击的幅度相对

较小，可能形成铸造铝合金跌幅大于电解铝的现

象。

⚫ 电解铝与铸造铝合金成本逻辑分化

铸造铝合金和电解铝的主要原料及原料来源不一

样。铸造铝合金的原料是废铝，通过终端拆解而

来，或通过向日本、马来西亚、美国等国家进口

而来。电解铝原料主要是氧化铝，通过上游铝土

矿生产而来。所以，两个品种成本逻辑有区别，

很容易形成逻辑分化。比如2024年，海外铝土矿

供应受阻，氧化铝价格大涨，对电解铝形成支撑，

而对铸造铝合金影响极其有限。

⚫ 铸造铝合金可在一定程度上补充电解铝供应不足的问题

电解铝供应存在4500产能天花板，而消费遍布电力、地产、汽车、家电、新能源各行

各业，目前已出现供需紧平衡的问题，未来或面临供应不足的困境。而各类旧家电、

报废汽车等终端消费中可以拆解出废铝，废铝可生产出再生铝，进而生产出铸造铝合

金，但铸造铝合金主要应用于汽车零部件和小家具等消费，还比较难应用于电子、线

缆、芯片等领域，主因拆解出来的废铝杂质较多，无法做到保级应用。

据长江证券研究所测算，
汽车用铝中，铸造铝合
金占比达66%，轧制铝
板带箔18%，挤压型材
11%，锻造铝材5%。



电解铝逻辑：基本面强势，但短期交易宏观悲观情绪

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部
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铝合金：基本面偏强，但短期在交易宏观悲观情绪

数据来源：smm，兴证期货研究咨询部
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图表：再生铝合金周度开工率
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图表：再生铝合金月度产量
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图表：中国未锻轧铝合金进出口数据



电解铝-铝合金周度策略分析

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部

图表：沪铝-铸造铝合金价差

利多因素

外电11月18日消息，欧盟贸易专员塞夫科维奇(Maros Sefcovic)在布鲁塞尔举行的欧
洲铝业会议上表示，欧盟委员会计划对欧盟废铝出口实施限制，以防止其大量外流，
避免行业缺乏脱碳所需的原料。据欧洲铝业协会（European Aluminium）称，欧盟
废铝出口量在2024年达到创纪录的126万吨，较五年前高出约50%，其中大部分出口
到亚洲。欧盟业界表示，由于美国对铝征收50%的进口关税，但对废料只征收15%的
关税，目前情况已经恶化。欧盟委员会于7月开始监测出口，并表示将评估是否有必

要采取行动。

利空因素
SHMET11月20日讯，美国劳工统计局称，7月份非农新增就业人数从增加7.9万人下
修7000人至增加7.2万人；8月份非农新增就业人数从增加2.2万人下修2.6万至减少

0.4万人。修正后，7月和8月新增就业人数合计较修正前低3.3万人。

消息面
分析

1.如果欧洲真的限制废铝出口，直接影响我国废铝供应，在电解铝产能接近天花板的
形势下，铝的整体供应压力加大，直接利好铝合金，间接利好电解铝。

2.美国非农就业数据公布，9月季调后非农就业人口 11.9万人，预期5万人，非农数
据大超预期使得美联储12月降息预期进一步下滑，美元强势，板块阶段性承压，利

空电解铝和铝合金。

电解铝
观点

利多因素
国内产能触及天花板，暂时见顶+铜铝比处于高位，产业端铝线缆替代需求较好，线

缆开工率回升

利空因素
美国非农就业数据大超预期，美联储持续释放鹰派信号，12月份降息预期降至低位，

美元指数冲高；印尼电解铝产能投产

周度观点 供需结构仍较强+但短期交易宏观悲观情绪，沪铝短期调整，中长期易涨难跌

铸造铝
观点

利多因素 废铝偏紧+欧洲废铝出口限制预期+轻量化需求

利空因素
非农就业大超预期，美联储持续释放鹰派信号，12月份暂时不降息预期上调，美元

指数冲高

周度观点 宏观情绪悲观，铝合金跟随板块承压，但基本面偏强，中长期易涨难跌

单边：Ad震荡盘整；Al震荡盘整

跨品种：暂时观望
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