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1.价格走势分析

国际市场方面，本周伦敦金属交易所(LME)铝价表现强劲，呈现显著上涨态势。

截至 10月 24日，LME铝 3M合约收于 2868.5美元/吨，较上周上涨 1%。纵观

10月以来的表现，LME铝期货价格累计涨幅已超过 6%，显示出海外市场的强势

格局。价格上行主要受益于市场对中美贸易谈判的乐观预期以及海外铝供应受损

的持续影响，加之 LME铝库存持续去化，均反映出海外市场对全球铝供应偏紧的

共识。

国内市场同样保持强势，截至 10月 24日，沪铝主力合约收于 21225元/吨

较上周上涨 315元/吨。上海现货铝价格为 21100元/吨，较上周上涨 170元/吨。

国内铝价走强主要受到三方面因素推动：一是“十五五”规划公告发布显著提振市

场情绪，带动大宗商品普涨；二是电解铝供应端扰动提振价格预期（国内云南等

地的水电供应受季节性枯水期制约）；三是国内铝社会库存持续去化，支撑铝价

偏强震荡。尽管铝价高企对下游采购积极性产生一定压制，但在宏观面向好及基

本面支撑下，铝价依然保持易涨难跌态势。

图 1 LME铝 3M合约走势(美元/吨) 图 2沪铝主力合约和现货价格（元/吨）

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网
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2.供应分析

2.1铝土矿

铝土矿方面，国内港口库存持续攀升，截至 10月 17日，国内铝土矿港口周

度库存达到 2868.9万吨，环比增长 65.3万吨，处于近 4年同期高位。进口方面，

9月中国铝土矿进口量为 1588万吨，虽然环比减少约 241万吨，呈现季节性下

滑趋势，但同比仍增长 38.14%。从进口来源看，几内亚继续保持第一大进口来源

国地位，当月进口 1049.26万吨，占总进口量的 75%。

图 3铝土矿港口总库存（万吨） 图 4铝矿砂进口数量（万吨）

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

2.2氧化铝

氧化铝市场继续面临供应过剩压力。库存方面，国内氧化铝自 5月底启动的

累库进程仍在延续，截至 10月 24日，国内氧化铝期货库存为 22.13万吨。交易

所注册仓单量远高于去年同期水平，对盘面价格形成较强压制。进口方面，截至 1

0月 23日，国内氧化铝港口库存为 14.4万吨。10-11月进口货源将陆续到港，

国内氧化铝供给过剩格局延续。
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图 5氧化铝期货库存（万吨） 图 6氧化铝港口库存(万吨）

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

2.3电解铝

电解铝供应端保持高位运行。产能方面，截至 9月底，国内电解铝建成产能

为 4523.2万吨，运行产能为 4444.9万吨。运行产能及行业开工率均实现环比小

幅增长，主要得益于山东至云南的二期跨省置换项目，以及广西地区前期技改项

目的陆续起槽投产与产能恢复。海外方面，世纪铝业位于冰岛的 Norurál Grund

artangi冶炼厂因电气设备故障暂停生产，其中两条电解铝生产线中的一条被迫停

产，暂时减产三分之二。

库存方面，电解铝领域呈现分化态势。国内方面，截至 10月 23日，电解铝

合计库存为 60.7万吨。海外方面，LME铝库存持续去化，截至 10月 24日，LM

E库存为 47.31万吨，表现出海外市场对全球铝市供应偏紧的观点。

图 7全国运行产能当月值（万吨） 图 8主要地区电解铝运行产能(万吨）

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网
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图 9国内电解铝合计库存(万吨） 图 10 LME铝库存走势(万吨）

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

3.需求端
房地产领域铝消费持续低迷。作为铝消费的传统支柱领域，建筑用铝消费呈

现趋弱态势。铝型材开工率虽微升至 53.7%，但建筑型材持续低迷。近几年建筑

等传统支柱行业的需求放緩，占比较也出现下滑。这在现货市场也有所体现，华

南市场价格上涨刺激持货商积极出货，但下游接货寥寥。

光伏领域对铝需求增长强劲。国家统计局数据显示，截至 8月，新增太阳能

发电设备容量累计值为 2.3亿千瓦，同比大增 64.7%。然而，尽管光伏行业长期

增长趋势明确，但短期面临一些调整。光伏型材正面临减产调整。光伏市场有放

缓迹象，多晶硅市场表现也显示“终端装机量难有得到提振”。这表明虽然光伏行

业对铝需求的长期拉动作用依然存在，但短期增速可能有所放缓。

新能源汽车领域成为铝消费的重要增长点。国家统计局数据显示，截至 9月，

新能源累计产量达到 909.4万辆。得益于汽车市场旺季强劲表现，铝合金消费总

体维持上升势头。汽车型材受年末冲量拉动相对稳健增长。在铝下游加工领域，

受益于汽车市场旺季强劲表现，消费总体维持上升势头。值得注意的是，新能源

汽车不仅直接带动铝材需求，还间接推动了电池铝箔等产品的增长，明泰铝业就

将原“汽车、绿色能源用铝产业园项目”的部分募集资金转向“年产 72万吨铝基新

材料智能制造项目”，产品覆盖新能源电池等多领域用材料。
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图 11房地产新开工施工面积累计 图 12房地产竣工面积累计

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

图 13新装机容量光伏（万千瓦） 图 14新能源汽车产量（万辆）

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

4.本周看点

4.1宏观经济

 美联储内部关于降息路径存在较大分歧，美联储新任理事米兰支持在 10月议

息会议上降息 50个基点，美联储理事沃勒则主张维持每次 25个基点的谨慎降息

步伐。市场对美联储 10月继续降息抱有极高预期，根据 CME“美联储观察”工

具，美联储在 10月议息会议上降息 25个基点的概率为 99%。
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 地缘政治方面，特朗普与普京计划在布达佩斯举行会晤，引发了结束俄乌冲突

的预期，但之后特朗普称取消与普京在布达佩斯的会面。另外欧盟批准了第 19轮

对俄的制裁措施，其中包括液化天然气进口禁令。

 国内宏观方面，政策环境整体向好。党的二十届四中全会审议通过《中共中央

关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》。国家统计局发布的数

据显示，前三季度，我国 GDP为 1015036亿元，按不变价格计算，同比增长 5.

2%；三季度，我国 GDP为 354500亿元，按不变价格计算，同比增长 4.8%。“十

五五”规划公告公布后，显著提振市场情绪，大宗商品普涨。这些因素共同支撑市

场信心，对铝价形成宏观面上的支撑。

 贸易环境方面，欧亚经济委员会发布公告，决定将原产于中国和阿塞拜疆铝带

反倾销税的有效期延长至 2026年 6月 29日（含），其中，中国涉案产品税率为

13.14%。这可能会对中国铝带出口产生一定制约影响。

4.2企业动态

 明泰铝业在不到 2年时间内第二次调整募资用途。近日公司公告称，计划对原

募投项目“汽车、绿色能源用铝产业园项目”的募集资金额度进行调减，保留约 3.

3亿元用于后续建设，并将部分募集资金 5.9亿元投向新项目“年产 72万吨铝基

新材料智能制造项目”，主要产品覆盖“新能源电池、低空经济、机器人、金属包

装、汽车、铝挂车”等多领域用材料。此次变更募集资金用途发生在明泰铝业新管

理层接班 4个月后，公司在公告中解释，新增募投项目产品种类更丰富，产能提

升幅度更高，建成投产后具有更好的经济效益。这一动态反映了铝加工企业正积

极调整战略布局，以适应新能源、低空经济等新兴领域的需求变化。
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 美国铝企方面，美国最大的原生铝生产商世纪铝业在 9月宣布，将重启南卡罗

来纳州冶炼厂的 5万吨闲置产能，预计 2026年 6月前复产。而美国铝业的第三

季度业绩报告显示，铝价上涨很大程度上缓解了关税带来的损失，让其季度净利

润同比上升 158%。此外，世纪铝业位于冰岛的 Norurál Grundartangi冶炼厂

因电气设备故障暂停生产，暂时减产三分之二。这些动态表明海外铝企正积极应

对市场变化，同时也在一定程度上反映了全球铝供应面临的扰动风险。

5.市场预测

宏观面上，随着美联储降息周期开启和“大而美”法案促使美国财政发力，

美国将迎来财政货币双宽松的宏观环境，对大宗商品价格构成利多。随着需求旺

季深入，去库趋势延续，铝价或有更强表现。预计沪铝价格参考运行区间为

21000-21500元/吨，伦铝 3M运行区间参考 2800-2900美元/吨。
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