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7 月海内外铝价于高位震荡，海外价格走势更强。LME

铝现货月初结算价 2604 美元/吨，月末收于 2580 美元/吨，

月末较月初下跌 0.7%，报告期内最高价为 2657 美元/吨，最

低价 2557 美元/吨，全月均价 2604 美元/吨，月均价环比上

涨 3.5%，同比上涨 10.2%；国内华东铝锭现货月初价格为

20780 元/吨，月末收于 20580 元/吨，较月初下跌 1.0%，报

告期内最高价为 20940 元/吨，最低价为 20470 元/吨，全月

均价 20705 元/吨，月均价环比上涨 0.8%，同比上涨 4.9%。 

一、宏观因素利好为主，表观需求转弱 

宏观方面，经贸局势有所缓和，海内外经济韧性较强。

国内方面，“反内卷”政策逐步被市场消化吸收，部分产业
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块龙头轮动，国内工业品价格涨多跌少;上半年经济数据顶

住了压力，GDP 增速高于全年预期目标，房，端所出口数据

表现积极，整体来看经济表现不差。海外方面，中美双方再

就关税开展新一轮谈判，经贸局势进一步缓和预期升温；受

美经济数据韧性较强影响，联储短暂维持“偏鹰派”态度，

年内已多次按兵不动，但非农数据走弱、美联储独立性等问

题影响货币政策走向。整体来看，海内外宏观因素利好为主。 

供应端，国内运行产能继续逼近上限。据五矿铝业数据

库数据显示，报告期国内电解铝行业开工率环比上涨，截至

7 月末，国内电解铝建成产能约 4587 万吨/年，运行产能约

4452万吨/年，7月产量378万吨，平均日产量环比上涨0.2%，

同比增长 2.2%。进口供应方面，7 月中国进口未锻轧铝及铝

材 36 万吨，环比增长 20.0%，同比增长 38.2%。 

消费端，淡季氛围浓厚，表观消费转弱明显。7 月日均

表观消费 12.5 万吨，环比下降 3.1%，同比上涨 2.9%。据 SMM

数据显示，铝板带行业开工率为 65.9%，环比下降 0.4 个百

分点，价格高位下游客户观望情绪浓重，提货消极导致成品

库存不降，尤其汽车、电子等主力终端订单出现萎缩，企业

被动减产以缓解压力。铝箔行业开工率为 66.6%，环比下降

1.9 个百分点，空调终端排产放缓，全行业除电池箔外加工

费全线下降，进入 8 月白色家电终端检修计划将导致开工率

再度收缩。铝型材行业开工率为 43.3%，环比下降 0.9 个百

分点，其中，建筑型材受终端需求持续走弱影响，企业普遍

反馈建材新增订单量偏小，开工率下降2.1个百分点至37.2%；

工业型材企业开工率 48.9%，环比上升 0.2 个百分点，部分

企业 3C 领域订单有所起色，对企业开工给予支撑。铝线缆



行业开工率 51.0%，环比下降 1.1 个百分点，尽管光伏风电

等线缆消费预期并不乐观，但在经历了上半年的集中招标后，

下半年企业交货预期向好，9-10 月有望重新进入集中交货期，

开工届时或有改观。 

库存端，国内铝锭库存累库拐点确认于 6 月出现。据 SMM

数据显示，7 月 31 日国内主流消费地电解铝锭库存 54.4 万

吨，较 6 月末累库 7.6 万吨，库存低点确认于 6 月 26 日出

现。从节奏来看，上半月的累库主要是周末集中到货所致，

周中因到货节奏偏缓叠加出库较稳导致累库出现小幅反复；

下半月因铝水比例下降造成铝锭供应压力加大，同时出库受

淡季影响和高位铝价抑制表现疲软，累库较上半月更为流畅。 

行业成本利润方面，生产原料成本均小幅下降。具体来

看，电价、氟化铝价格相比前月基本持平；预焙阳极部分成

本较前月下跌 80 元；氧化铝部分成本较前月下跌 91 元。根

据五矿铝业数据库数据显示，7 月国内电解铝加权平均完全

成本 16789 元/吨,较前月下跌 171 元/吨，加权平均现金成

本 15495 元/吨；成本下跌同时铝均价较前月上涨，行业理

论加权平均盈利 3916 元/吨，利润较前月上涨 342 元/吨，

理论盈利产能占比 100%。 

二、展望后市，宏观虽好难掩淡季氛围， 

展望 2025 年 8月下旬后的市场： 

宏观上，尽管前期市场持续关注美联储 9 月是否降息，

但当前通胀“粘性”成分愈显顽固，且其中相当部分与关税

并无直接关联，在当前美国劳动力市场出现缓和，经济并未

出现衰退迹象的前提下，降息时间表或被市场重新评估。国

内方面，短期虽有波动但不改经济韧性，政策持续加码强调



巩固经济回升势头，重点聚焦国内大循环、提振消费和稳定

楼市；“反内卷”政策反复强调，对商品市场整体情绪仍有

持续影响。整体而言，国内宏观经济韧性较强，海外降息预

期过于乐观或有修复。 

基本面上，供应方面预期变化不大，电解铝运行产量在

产能臵换及西南地区复产背景下或继续稳中小增。需求方面，

虽传统“金九银十”旺季临近，但目前在淡季影响下消费难

有超预期表现。家电、光伏前期支撑强劲的行业增速放缓，

部分铝终端出口订单也出现下滑，建筑行业仍处于超季节性

下滑阶段，提振政策传导仍需时间，同时铝价高位或对消费

复苏动能存在损伤，在供应稳定充足的背景下，短期内库存

累库趋势不变。 

综上所述，当前宏观整体利好但也存在一定边际转淡，

基本面依旧弱势，市场对传统消费旺季兑现预期较为悲观。 

 


