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铝市场宏观多扰动，基本面驱动修复 
五矿有色 蔡子龙 

 

2025 年 1-6 月国内外铝价整体呈现 N 字形走势，开年以

来价格在持续走高后于一季度末大幅下跌，二季度上行修复，

未达前高。LME 铝现货年初结算价格为 2536 美元/吨，后上

行至最高价 2737 美元/吨，紧接着在一个月内大幅下跌至

2285 美元/吨，二季度末回补至 2593 美元/吨，较年初上涨

2.2%，上半年结算价平均 2539 美元/吨，同比上涨 7.7%。国

内与海外走势相似，年初华东现货结算价格为 19870 元/吨，

一季度上行最高触及 20910 元/吨，接着快速下挫至低点

19530 元/吨，6 月末收于 20780 元/吨，较年初上涨 4.6%，

上半年现货均价 20319 元/吨，同比上涨 2.6%。 
图：LME3 个月铝价格走势（美元/吨） 
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一、宏观情绪由强转弱，库存持续去化提供高位支撑 
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宏观方面，一季度海内外宏观多空交织，国内提出择机

降准降息、“两新”资金规模将有大幅增加以及民营企业家

座谈会顺利召开等因素共同奠定了内需稳中向好的基调，海

外方面则因特朗普政府上台导致再通胀预期抬升，进而对有

色金属价格形成了有力支撑；3 月中下旬起，关税交易主线

从“胀”切换到“滞”，欧美各类信心指数不及前值及预期，

市场避险情绪明显升温，铝价开始承压；4 月初，关税靴子

落地，全球主要风险资产均受冲击，美国市场出现罕见“股

债汇三杀”情形，沪伦铝市应声大跌；五一假期后国内 4 月

PMI 指标疲软叠加旺淡季过渡，空头情绪集中释放，铝价迎

来第二次大幅下挫，随后中美贸易谈判取得阶段性成果，市

场情绪出现一定缓和；进入 6月，尽管美方再度征收钢铝关

税，但受中美经贸磋商达成超预期共识支撑，市场情绪终于

企稳，虽不是“雨过天晴”但也“利空尽出”。 

供应端，原铝供给呈现低弹性特征。据五矿铝业数据库，

1-6 月国内电解铝产量 2192 万吨，累计同比增长 2.9%。当

前国内供应到顶，行业运行产能达到 4417 万吨，距 4500 万

吨建成产能限制仅一步之遥，1-6 月西南地区复产及青海新

投产能投放节奏相对平稳，对产量变化整体影响有限。进口

供应方面，根据海关数据，1-5 月国内累计进口原铝 105.8

万吨，较去年同比下降 3.7%，尽管自 2024 年 4 月以来内外

比价始终维持在对进口不利的区间，但一方面内外价差的缩

窄仍旧为进口创造了更为有利的条件，另一方面自俄罗斯的

铝锭进口稳定增长，每月保持 15 万-25 万吨的进口量，贡献

了每月几乎全部的环比增量。整体来看，无论是国内生产还

是自海外进口的弹性都较为有限。 
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需求端，消费表现超预期，但下游加工企业体感不佳。

据五矿铝业数据库，1-6 月国内电解铝消费量 2313 万吨，累

计同比增长 4.4%。从咨询机构对下游加工企业的微观调研情

况来看，样本企业对于订单和排产的反馈均有遇冷，3-4 月

传统消费旺季时，型材与板带箔板块“旺季不旺”，5 月后

随着光伏抢装潮结束，部分棒企有关光伏型材用棒订单明显

下滑，个别企业甚至暂停接单；分板块来看，1-6 月型材和

板带开工率均值分别下降 4.3%和 1.2%，线缆开工情况基本

持平，铝箔则有明显增长，开工率均值上升 3.6%，但型材与

板带消费比重合计近 80%，因此加工行业整体体感较差。从

终端来看，尽管地产需求仍旧低迷，但新能源汽车及光伏抢

装拉动的用铝消费同比均有显著正向增长，进而带动全口径

铝消费同比增长，与年初市场一致预期的增速大幅放缓出现

背离；铝材出口方面，尽管受取消出口退税政策影响，去年

年底及春节前铝材出口出现下降，但 3月以来快速恢复，前

5个月型材及板带箔出口整体下降 7.3%，表现优于市场预期；

铝制品出口方面，最大不稳定因素钢铝关税影响有限，全年

铝制品出口同比增速有望维持在 15%以上，成为铝消费的亮

眼增长点。 

库存端，社会库存持续去化至 6 月底。据上海有色网统

计，国内铝锭社会库存自 3月初近 89 万吨开始去库，直到 6

月末至 45 万吨出现累库拐点，库存水平去化至元旦前后高

度，体现了中下游消费的韧性。此外，尽管累库趋势已经出

现，但当前库存水平仍处在近 5年的绝对低位，对铝价仍能

形成较好支撑。 

行业成本利润方面，一季度氧化铝价格大幅下跌。据五



 4 

矿铝业数据库，1-6 月行业成本中氧化铝部分成本自年初

9871 元下降至 6675 元，占比从 49.9%下降至 39.4%；预焙阳

极部分成本提升，自年初2033元上涨至2424元，占比从10.3%

提升至 14.3%；电费、氟化铝及其他费用基本持平。总体来

看，氧化铝价格的下跌致使全行业平均成本自 19800 元/吨

左右降至 17000 元/吨，理论盈利产能占比从 1 月份的 60%

提升至当前 100%，利润显著高于其他有色金属冶炼行业。 

二、展望后市，宏观不确定性加剧，需求相对疲软 

宏观方面，联储 6 月 FOMC 会议维持联邦基金利率目标

区间在 4.25%-4.5%不变，是为第四次按兵不动。鲍威尔明确

表示，当前通胀水平略高于 2%目标，且关税是近期通胀预期

上升的主要推动因素，点阵图显示 2025 年或降息两次共 50

个基点，但需通胀持续回落为前提；但近日特朗普政府表示

将解雇鲍威尔，其与联储利率立场矛盾可见一斑。关税方面，

近日特朗普政府向多个传统贸易伙伴国提出新的关税主张，

最高税率或达 70%，美通胀预期再度增加，全球贸易前景仍

不明朗。国内方面，机构集体上调中国 2025 年 GDP 增速预

测至 4.7%-4.8%，“以旧换新”等稳增长政策效果有所显现，

但二季度“抢出口”透支效应或导致下半年出口表现承压，

6 月制造业 PMI 仍低于荣枯线，建筑业需求疲弱仍未出现好

转态势。另一方面，近期工信部再提钢铁、有色等行业供给

侧结构优化政策，国内商品市场反应明显，多数过剩行业商

品受政策刺激持续上涨，未来政策具体落实路径尚未明确。

综合而言，海内外宏观多空交织，未来不确定性增加或是当

前唯一的确定性。 

基本面方面，供给端受制于建成产能，行业开工水平向
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上难有增长空间，同时当前行业利润水平处在 3000 元/吨以

上的高位水平，全行业企业理论上均为盈利，因此在矿端成

本持稳、氧化铝价格不再出现类似 2024 年下半年的极端上

涨行情的条件下，也难以见到大范围减停产出现，整体而言

国内供给仍旧缺乏弹性；进口补充方面，当前内外比价不利

于进口原铝，但由于俄铝受 LME 制裁，俄铝向国内出口几乎

不受比价限制，预计下半年仍将保持每月 15 万-20 万吨以上

的输入；需求端下半年整体需求增速将有所放缓，主因光伏

抢装潮及抢出口过后可能仅有新能源汽车用铝消费能够维

持正向增长，但从上半年的库存与下游加工企业开工劈叉来

看，原铝消费仍将保持一定韧性，只是在下游传统终端领域

消费回暖暂无希望、抢出口与光伏抢装大幅透支全年预期的

情况下，下半年是否还会出现“金九银十”有待商榷；全年

来看，电解铝依旧维持紧平衡格局，难以出现大幅过剩或短

缺。行业成本方面，尽管工信部关于清退落后产能的政策对

氧化铝产能的实质影响可能有限，但未来新增项目上马预期

或受到影响，需关注市场情绪作用下氧化铝价格中枢是否会

出现明显抬升，进而造成电解铝成本的增加。 

综合而言，当前全球库存持续去化趋势停滞，累库拐点

或已出现，与下游加工业低开工率形成共振，对消费预期有

所打压，叠加宏观扰动、情绪降温，或对价格带来一定压力。 


