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铝基本面缺乏上攻动力 
五矿有色 蔡子龙 

 

11 月内外盘铝价高位整理。LME 铝 Cash 合约月初结算

价 2903 美元/吨，月末收于 2826 美元/吨，月末较月初下跌

2.7%，报告期内最高价即月初价格，最低价为 2749.5 美元/

吨，全月均价 2822.9 美元/吨，月均价环比上涨 1.3%，同比

上涨 9.3%；国内华东铝锭现货月初价格为 21440 元/吨，月

末收于 21450 元/吨，较月初基本持平，报告期内最低价为

21300 元/吨，全月均价 21507.5 元/吨，月均价环比上涨 2.3%，

同比上涨 3.2%。 

一、高价压制终端需求，基本面缺乏持续上攻动力 

宏观方面，11 月海内外市场延续温和复苏态势，政策预

期与市场韧性共同支撑情绪持续转好。国内方面，规模以上

工业增加值同比增长 4.8%，累计同比保持 6.0%的稳健增长

水平，高技术制造业与装备制造业持续发力，采矿业与制造
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业分别实现 6.3%和 6.4%的当月同比增速，结构优化特征明

显。出口表现超预期，以美元计价当月同比增长 5.9%（前值

-1.1%），环比大幅回升 8.2%，贸易顺差扩大至 1116.8 亿美

元。海外方面，市场普遍预期美联储将在 2026 年开启新一

轮降息，且年内降息两次已成为基准情景。联邦基金利率中

位数预测值在 11 月整月稳定于 3.60%，与 10 月持平，显示

市场对 2026 年利率终点的定价已基本固化。这一预期源于

多重信号：核心服务通胀持续放缓、失业率升至 4.6%、非农

新增就业虽仍为正但动能减弱，共同构成“软着陆”路径的

支撑。政策不再追求鹰派姿态，而是以谨慎但坚定的姿态为

2026 年的宽松“铺路”。经济数据的边际走弱正被转化为政

策宽松的正当性，而非衰退的警报。 

供应端，国内产量基本持稳，进口供应出现大幅下降。

据五矿铝业数据库，报告期国内电解铝行业开工率环比基本

持平，截至 11 月末，国内电解铝建成产能约 4584 万吨/年，

运行产能约 4463 万吨/年，11 月产量 367 万吨，平均日产量

环比微降，同比增长 1.7%。进口供应方面，11 月中国进口

未锻轧铝及铝材 24 万吨，环比大幅下降超 30%，同比下降

14%。 

消费端，淡季叠加铝价高位导致消费承压运行。11 月日

均表观消费 13 万吨，环比上涨 0.8%，同比上涨 1.1%。据 SMM

数据，铝板带行业开工率为 65.9%，环比下降 4.4 个百分点，

由建筑板块幕墙类订单收缩所致。铝箔行业开工率为 65.5%，

环比下降 0.7个百分点，空调箔受终端高库存制约较为疲软。

铝型材行业开工率为 45.4%，环比下降 1.8 个百分点，其中，

建筑型材开工率 38.3%，环比下降 1.8 个百分点，受季节因
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素影响，工程类相关订单预计仍将下滑；工业型材企业开工

率 52%，环比下降 1 个百分点，光伏边框型材持续承压。铝

线缆行业开工率 56.8%，环比上涨 3.5 个百分点，受电网订

单重新匹配下单带动。整体来看，11 月加工行业开工水平下

滑。 

库存端，11 月库存先升后降。据 SMM 数据，11 月 27 日

国内主流消费地电解铝锭库存59.6万吨，较10月末去库2.3

万吨，但月内中上旬期间铝锭累库 2.7 万吨，下旬开始，再

度转为出库。尽管整体库存方向向下，但下跌空间较为有限。 

行业成本利润方面，电解铝冶炼利润依旧高位。具体来

看，氧化铝月均价继续下探，但降幅开始有所放缓；预焙阳

极则受成本抬升的持续支撑，价格延续涨势。根据五矿铝业

数据，11 月国内电解铝加权平均完全成本 16374 元/吨，较

前月下跌 20 元/吨，加权平均现金成本 15078 元/吨；成本

下跌同时铝均价较前月上涨 500 元/吨，行业理论加权平均

盈利 5146 元/吨，利润较前月上涨 515 元/吨，理论盈利产

能占比 100%。 

二、展望后市，宏观情绪仍偏乐观，基本面现实偏弱但

海外存在减产预期 

宏观上，2026 年市场预期联储新一轮降息周期来临，但

当前市场对降息幅度及节奏存在较大分歧，据 CME“美联储

观察”，预计 2026 年 1 月降息 25bp 的概率为 21%，维持不变

的概率为 79%，到 2026 年 3月累计降息 25bp 的概率为 47%，

维持不变的概率为 43%，累计降息 50bp 的概率为 10%，整体

来看有利于提振有色金属价格。国内方面，“十五五”规划

建议提出，强大国内市场是现代化的战略依托，坚持扩大内
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需这个战略基点，要大力提振消费，扩大有效投资，预计国

内宏观政策维持利好氛围，助力实现“十五五”良好开局。

总体来说，预计短期内宏观情绪乐观氛围依旧。 

基本面上，供给方面海内外新建项目陆续通电爬产，预

计运行产能将有所提升；需求方面国内淡季氛围或将逐步深

化，下游消费存在边际继续转弱可能，出口方面，外部贸易

政策挑战加剧，欧亚经济联盟对铝箔征收反倾销税，短期出

口面临下行压力。但海外部分铝厂持续围绕高电力成本博弈，

South32已确认将于2026年 3月将 Mozal铝厂转入停产维护

阶段，未来不排除其余高电力成本铝厂减停产。 


