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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 2025.11.28 2025.12.5 下周观点 风险因素提示

氧化铝-烧碱（元/吨） 483 455 观望

电解铝/氧化铝 7.98 8.75 高位回落
铜铝比值高位，沪

铝继续补涨

电解铝-铸造铝合金（元/吨） 810 1155 高位回落
铜铝比值高位，沪

铝继续补涨

沪铝连续-连三（元/吨） -60 -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。
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烧碱：高库存+高产量+弱需求，烧碱基本面弱势

数据来源：钢联，兴证期货研究咨询部

图表：氯碱：生产毛利：山东

图表：烧碱月度产量季节图

图表：烧碱周度产量
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图表：烧碱周度产能利用率
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图表：烧碱月度表观消费量
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氧化铝：供应过剩，需求受限，弱格局

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部

图表：氧化铝产量季节图

图表：氧化铝周度产量

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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图表：氧化铝海外港口库存

图表：氧化铝仓单库存
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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 暂无

利空因素
12月5日，海外成交氧化铝3万吨，成交价格 $344/mt FOB 巴西，1月船期；
上笔成交于10月2日，$346.5/mt，11月船期。

消息面
分析

海外成交价继续下跌，氧化铝进口压力显现，带动国内现货价继续下跌

烧碱
观点

利多因素 暂无

利空因素 烧碱高产量+高库存+本周氧化铝产量仍在下滑，铝线需求偏弱

周度观点
高库存+高产量，本周氧化铝产量显著下调，实质需求仍较弱，基本面弱势使

烧碱价格承压

氧化铝
观点

利多因素 需求持稳

利空因素 进口矿宽松+北方地区环保督察结束，国内矿区释放产能+库存仍在高位累库

周度观点 氧化铝价格偏弱运行

单边：AO弱势寻底；SH弱运行

跨品种：观望



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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⚫ 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：情绪过热，铜铝比值再升高，引领沪铝行情

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部

220

240

260

280

300

320

340

360

380

400

2016 2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024 2025

图表：电解铝产量季节图
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氧化铝：供应过剩，需求受限，弱格局

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部

图表：氧化铝产量季节图

图表：氧化铝周度产量

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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图表：氧化铝仓单库存
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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

利多因素
SHMET12月03日讯，美国11月ADP就业人数为减少3.2万人，为2023年3月以来最低水
平，市场预期为增加1万人。

利多因素
SHMET12月04日讯，据知情人士透露，特朗普的幕僚和盟友正在讨论一项人事安排：若
特朗普任命哈塞特为下一任美联储主席，现任财政部长贝森特或将同时出任白宫国家经
济委员会主任。

消息面
分析

1.小非农就业数据不及预期，进一步提振市场降息预期
2.若哈塞特真的任职美联储主席，利好2026年的降息路径，据悉他偏向鸽派

电解铝
观点

利多因素 美联储降息预期持续升温+供应持稳，弹性小+铜铝比再次冲高，铝代铜概念再发力

利空因素 下游畏高情绪+下周美联储降息靴子落地后，情绪退潮

周度观点
当前情绪过热，铝价快速上冲，美联储降息落地后，情绪退潮，铝价可能短暂回落，中

期仍旧易涨难跌

氧化铝
观点

利多因素 需求持稳

利空因素 进口矿宽松+北方地区环保督察结束，国内矿区释放产能+库存仍在高位累库

周度观点 氧化铝价格偏弱运行

单边：AL短期可能冲高回落，中期
易涨难跌； AO偏弱震荡

跨品种：周度可能冲高回落

风险因素：铜铝比值仍在高位，沪
铝继续补涨



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：情绪过热，铜铝比值再升高，引领沪铝行情

数据来源：ifind、smm，兴证期货研究咨询部
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图表：电解铝产量季节图
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铝合金：宏观情绪过热，基本面具有韧性

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

图表：ADC12理论利润

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
SHMET12月03日讯，美国11月ADP就业人数为减少3.2万人，为2023年3月以来最低
水平，市场预期为增加1万人。

利多因素
SHMET12月04日讯，据知情人士透露，特朗普的幕僚和盟友正在讨论一项人事安排：
若特朗普任命哈塞特为下一任美联储主席，现任财政部长贝森特或将同时出任白宫
国家经济委员会主任。

消息面
分析

1.小非农就业数据不及预期，进一步提振市场降息预期
2.若哈塞特真的任职美联储主席，利好2026年的降息路径，据悉他偏向鸽派

电解铝
观点

利多因素 美联储降息预期持续升温+供应持稳，弹性小+铜铝比再次冲高，铝代铜概念再发力

利空因素 下游畏高情绪+下周美联储降息靴子落地后，情绪退潮

周度观点
当前情绪过热，铝价处于急涨状态，美联储降息落地后，情绪退潮，铝价可能短暂

回落，中期仍旧易涨难跌

铸造铝
观点

利多因素 美联储降息预期快速升温+废铝偏紧+欧洲废铝出口限制预期+轻量化需求

利空因素 供应小幅修复+下游畏高情绪+美联储降息靴子落地后，情绪退潮

周度观点 情绪退潮，周度可能高位偏弱震荡，但基本面偏强，中长期易涨难跌

单边：Ad高位震荡；Al可能冲高
回落

跨品种：价差可能高位回落

风险点：铜铝比值仍在高位，沪
铝继续补涨
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