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1．2025 年铝市场走势回顾  

1.1 铝市场行情分析 

2025 年铝价呈现回落态势。2025年初，价格自年初高位回调后，于第二、

三季度转入窄幅区间震荡格局，期间经历了两次较为明显的涨跌周期。年初受春

节假期影响，铝盐企业阶段性停工，对氢氧化铝采购基本暂停，市场采购情绪低

迷，价格持续走低。直至 3月，铝价格逐步触底，波动收窄，下游企业才开始逐

步恢复采购。随后的两次价格上涨，驱动因素存在一定共性，均主要源于供应端

收缩推动行情回暖。二季度的上涨主要源于生产企业频繁压减产能，导致铝供应

稳定性下降;进入三季度，氧化铝厂惜售情绪升温成为价格上行的关键推手。伴

随氧化铝价格触底反弹。价格上涨后，氧化铝企业陆续推进复产计划，市场货源

增加，供应偏紧局面有所缓解。企业出货意愿增强，部分甚至降价促销，致使价

格自高位回落。值得关注的是，在氢氧化铝价格上行阶段，部分企业从盈利最大

化出发，将生产重心转向氧化铝，对外销售氢氧化铝的意愿不强。 

 

 

图 1：伦敦铝价格走势图 
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1.2 电解铝行情分析  

2025 年影响现货铝价的因素主要是海外政策、国际局势、美联储降息态度

以及中国政策引发的宏观情绪波动，整体来看，2025年现货铝价高点较 2024年

回落，但低点较 2024 年上涨。 

制裁与反制裁方面。能源方面，俄罗斯宣布停止经乌克兰向欧洲输送天然气，

中欧国家将被迫从其他地方采购更昂贵的天然气，天然气价格上涨，1美国总统

拜登宣布对俄罗斯经济实施新一轮制裁，涉及该国两家最大石油公司及 183艘油

轮，英国政府也宣布对俄罗斯两大石油巨头实施制裁，1月原油 WTI 均价上涨

7.75%;当地时间 2月 19日透露，欧盟 27个成员国驻欧盟大使就欧盟第 16轮对

俄制裁措施达成协议，更加剧了海外的紧张情绪。铝方面，当地时间 1月 16日，

欧盟执委会表示将在针对俄乌战争的下一个限制方案中提议禁止进口俄罗斯铝，

海外担忧铝供应产生缺口，推动外盘铝价上行。 

关税政策影响。2月 1日，特朗普表示对从中国进口的商品征收 10%的关税，

同一天他曾表示墨西哥和加拿大可能面临约 25%的关税，并且承诺对欧洲进口产
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品征收关税;随后美国总统特朗普 1日签署行政令，对进口自中国的商品加征 10%

的关税，暂停对加拿大加征关税至少 30天，并表示向墨西哥加征关税的计划将

暂缓一个月实施。2 月 10日，特朗普宣布对所有进口至美国的钢铁和铝征收 25%

关税。此外，最新措施还取消对部分贸易伙伴的钢铝免税配额和豁免政策。据美

国白宫官员表示，美国对钢铁和铝征收 25%的关税将于 3月 4日生效。当地时间

2月 13 日，美国总统特朗普签署实施对等关税行动的命令;特朗普称将考虑对使

用增值税制度的国家加征关税。当地时间 2 月 18日，美国总统特朗普表示，将

对进口汽车征收 25%左右的关税，他将在 4 月 2日就此话题发表更多声明。当地

时间 3月 3日，美国总统特朗普表示，美国对墨西哥和加拿大商品加征 25%的关

税将于 3月 4日生效。特朗普 3月 4日在国会联席会议上发表讲话时重申，将于

4月 2日开始征收对等关税。 

1.3 氧化铝行情分析 

2025 年氧化铝价格大幅下降。自 2024 年底氧化铝供需格局开始转变之后，

供应过剩成为氧化铝价格下跌的主导原因，一季度中国氧化铝老产能开工率高位

运行加之新增产能陆续投产并释放产量，供应明显过剩导致下游电解铝工厂买货

意愿降低、期货价格先行快速下跌、交割库库存持续增加等问题接连出现，氧化

铝价格持续下跌，并导致部分企业出现成本倒挂的情况。4月中旬，持续亏损导

致氧化铝企业开始规模性检修、减产，供应出现阶段性紧缺的问题，支撑氧化铝

止跌转涨。但随着利润恢复，氧化铝开工产能再度增加，叠加新增产能投产并开

始出货，导致氧化铝市场回归到供应过剩的基本面上，氧化铝价格再度开启下行

通道，由于电解铝产能由北方向南方转移，而原计划投产的南方氧化铝企业延后

投产，市场呈现区域性供需错配，北方供应过剩导致氧化铝价格先行下跌，南方

供不应求价格高位坚挺，随着南北方价差拉开，北方氧化铝流向南方，国内氧化

铝价格联动性增强，南方氧化铝价格同样开始下跌。 

2025 年中国氧化铝市场利空因素为主导。2025年下游电解铝企业开工率始

终处于较高水平，氧化铝需求较好。而氧化铝产能过剩的问题明显体现，供应存

在较大富余，持续利空国产氧化铝价格，海外氧化铝供应同样过剩，对国内氧化
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铝价格造成一定冲击。价格下跌至成本线后，部分企业开始亏损，减产运行进而

导致供应减少，支撑价格上涨，而利润恢复复产后，供应过剩再度导致价格下跌。

综合来看 2025年中国氧化铝市场整体供应过剩，反应到价格上则表现为明显利

空，随着企业有意调控开工产能，氧化铝价格出现大幅波动，整体来看 2025年

中国氧化铝现货价格持续走低。 

 

图 2：氧化铝价格走势图 

 

 

1.4 铝矾土行情分析 

2025 全年国产矿价格走势先跌后稳。2025 年开年，氧化铝价格走势继续回

落，利润空间不断缩窄，为控制生产成本，氧化铝厂开始逐步下调矿石采购价格，

导致国产矿市场价格止涨转跌。2025年北方地区国产矿供应短缺局面全年未得

到实质性改善：一季度春节假期因素以及各地区非煤矿山治本攻坚行动的开展导

致山西、河南复产预期落空，矿山开工率始终维持低位;二季度随着汛期临近，
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各地相继开展防汛演练，以及仍有矿山方面相关检查推进，导致晋豫两地矿山开

工率始终保持偏低位置运行;三季度汛期与矿山检查叠加，以及“九三阅兵”等

因素导致矿山复采推进受阻;后续四季度降温降雪天气来临以及采暖季等政策的

出台也将进一步限制矿山作业。南方广西、贵州供应虽好于北方，但全年供应呈

收紧态势：受贵州严查手续导致部分矿山停采，此后打击非法开采与降雨天气引

发阶段性供应收缩，虽能保障下游基本需求，但较往年同期而言供应情况不容乐

观。 

进口矿石方面，2025上半年进口矿价格重心持续走低。主要由于国产氧化

铝价格的急速下跌，导致进口矿石方面，在供应过剩以及下游市场走势疲软等利

空因素主导，2025 年进口矿石价格走势重心接连走低。但在价格持续回落的情

况下，几内亚方面诸多有关矿石行业政策出台，对于价格形成一定支撑，导致在

2025下半年进口矿价格走势企稳。根据整理，2025年 5月起几内亚过渡政府相

继颁布政令，累计撤销 300余项矿业的采矿特许权、特许经营权，其中涉及铝土

矿项目共 20项。7 月，几内亚成立国家航运公司--几内亚海运公司，今后至少

50%的铝土矿出口必须通过几内亚籍船舶完成运输以及几内亚还计划推出国家级

铝土矿价格指数--几内亚铝土矿指数(Guinea Bauxite Index， GBX)。除此之外，

几内亚宪法公投以及总统选举等政治性因素对于铝土矿行业的影响也为市场关

注重心，上述等因素一定程度对于进口矿价格形成利好支撑，导致中国进口矿现

货价格走势止跌。 

海运费方面，2025 年海运费整体呈现上行趋势。一季度海运费价格在几内

亚集中发船导致航运需求提升，支撑海运费价格上行;二季度，海外以伊冲突导

致原油价格大幅上涨，传导至海运费方面导致中国进口铝矾土航线运费同步上涨;

进入三季度初，由于西非几内亚雨季来临，铝土矿发运水平下降，导致运费有所

回落;但随着雨季结束，巴西铁矿石货盘持续释放，叠加几内亚方面铝土矿新增

产能释放，对于海岬型船运输需求激增。大西洋市场矿商出货节奏加快，导致运

力缺口有扩大趋势，运费进而有所上行。 
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2.消费预期，分化明显 

经济方面，中共中央政治局召开会议讨论国务院拟提请第十四届全国人民代

表大会第三次会议审议的《政府工作报告》稿。会议强调 2025年是“十四五”

规划收官之年，要实施更加积极的宏观政策，扩大国内需求，稳住楼市股市，推

动经济持续回升向好。促消费文件首提稳股市、稳楼市，努力让老百姓消费底气

更足;商务部表示，将重点围绕商品消费、服务消费、新型消费和消费场景四个

方面，开展扩消费四大工程。三部门发布落实大规模设备更新和消费品以旧换新

相关政策，支持符合条件的环保装备项目更新改造。多项政策的发布，表明了国

家提振消费的决心，对市场情绪提供较强的支撑。消费品方面，2024 年以旧换

新政策对消费有较好的引领作用，2025年国家围绕以旧换新继续发力。发改委

加力扩围实施“两新”政策，扩大消费品以旧换新范围。五部门支持汽车产品、

电子产品、家居产品等消费升级，促进汽车换“能”、家电换“智”、家装厨卫

“焕新”。此外，2025 年初发布多项 2024 年宏观数据均表现较好，提振市场信

心。 

3．社会库存方面 

2025 年初，中国铝锭社会库存延续 2024 年末低位，后续随着春节假期，下

游加工企业逐渐放假，电解铝企业被迫增加铸锭量，叠加 2025年初中国电解铝

行业开工产能较 2024 年同期增加，导致 2025 年一季度中国铝锭社会库存高于

2024年同期水平。但后续随着下游加工企业逐渐恢复生产，电解铝企业不断减

少铸锭量，行业铝水转化率一度达到 77%，叠加电解铝厂与下游工厂签订一定数

量的铝锭长单，以及特朗普关税政策影响下，市场宏观情绪修复后，下游采购积

极性有所回升综合作用，2025年二季度，中国铝锭社会库存基本保持在往年低

位水平。二季度后期开始，由于下游加工订单不足，电解铝企业铝水转化率下降，

俄罗斯铝锭持续不断流入中国市场，铝锭社会库存维持整体回升状态。 
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4.产能方面 

2025 年电解铝行业开工产能大体维持增加趋势。前期仍被成本压力困扰的

电解铝企业有小幅减产情况，后续随着氧化铝价格的不断下跌，2024 年末减产

或延迟复产的电解铝产能不断释放，此外，也有部分电解铝企业由于产能置换影

响有减产情况，但对整体行业的理论开工并无影响。还有部分电解铝企业释放净

增产能.氧化铝市场建成产能明显增多，且企业开工情况较好，市场供应出现较

大增量。下游电解铝厂开工率同样处于较高水平，需求保持高位运行，但由于供

应增量较多导致价格下跌。成本虽也有减少但幅度相对较小，且部分企业厂内有

一定数量高价矿资源，行业利润水平大幅下降，多数企业成本倒挂，二季度氧化

铝企业纷纷检修或减产，导致开工率明显降低。 

5.海内外需求方面 

国家继续发布消费提振政策。地产政策发布频率较 2024年下降;汽车置换补

贴政策继续发力，有效提升汽车消费;光伏建设更加规范，太阳能装机容量继续

增加，但月度数据出现环比下降情况;以旧换新政策继续推进，提振民众消费热

情。整体来说，2025 年地产板块表现不佳，但汽车、光伏等领域表现依旧亮眼。 

进口矿石方面，2025年进口矿石情况对比 2024年并无明显变化。中国进口

矿市场供应格局基本较为稳定，几内亚方面虽有诸多政策出台以及政局有所调

整，个别矿企作业、发运受限，但几内亚依旧占据中国进口矿供应量首位。此外，

在中国对于进口矿的高需求背景下，海外其他国家也在陆续打开出口窗口，为中

国供应更多的矿石资源。从中国进口矿石分布来看，主要供应国主要为几内亚、

澳大利亚两个国家 

海外氧化铝建成产能释放产量，加之中国氧化铝短暂出口，导致氧化铝供应

表现宽松，海外氧化铝价格表现偏弱。2025 上半年海外氧化铝价格较长时间处

于中国氧化铝价格上方，但并未出现过大差距，因此整体来看，中国进出口氧化
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铝数量均较为有限。下半年海外供应明显过剩，价格下跌，氧化铝进口明显增多。

同时部分海外电解铝厂增加从中国采购氧化铝数量，出口数量也有所增多。 

 

 6．2025 年影响铝价走势因素  

从价格方面来看，2025年中国国产氧化铝市场整体走势向下，氧化铝价格

以下跌为主，期间出现小幅回升，但高位持续时间较短。2025年伊始，氧化铝

市场氛围明显转变，2024年氧化铝价格大幅上涨，但随着供应增量预期出现，

氧化铝价格维持高位明显表现乏力，叠加时间临近春节假期，市场多方预期节后

氧化铝新增产能投产时价格将出现明显回落。而部分持货商为减少损失率先低价

抛货离场，提前了氧化铝价格下跌的时间。随后氧化铝价格便开启下行通道，价

格快速下跌，直到 4月氧化铝厂成本倒挂减产后价格止跌，5月开工产能进一步

压减且库存有所减少后价格方有小幅回升，但由于远期供应预期仍旧过剩，市场

依旧利空因素为主导，随着北方新增产能出货量增加，市场现货供应表现宽松，

氧化铝价格便进入下行通道。 

2025 年电解铝价格主要受国际局势带来的宏观情绪变化主导。外盘铝价上

行后，现货铝价受到支撑，同时也受到中国铝锭社会库存、成本、国家政策等多

方面因素影响。成本氧化铝价格虽然下跌，但 2025年 3月，预焙阳极价格大涨，

覆盖当月氧化铝价格跌幅，支撑现货铝价。中国方面，除受到海外价格影响外，

中国现货铝价主要受到宏观情绪影响。总体来说，2025年影响现货铝价的因素

主要是海外政策、国际局势、美联储降息态度以及中国政策引发的宏观情绪波动，

整体来看，2025年现货铝价高点较 2024年回落，但低点较 2024年上涨。 

7．2026 年铝市场的运行展望   

2026 年国产矿市场依旧面临诸多挑战，停采矿山复采手续审批流程复杂、

新建矿山项目完善时间周期较长、多项新政策出台以及常规化相关检查等因素仍

将导致内陆矿山开工率继续维持偏低位置运行，国产矿供应短缺僵局较难打破。
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预计 2026 年，较 2025 年可提升空间较为有限，供应缺口难有明显补充。但考虑

到 2025 年国产氧化铝价格走势整体偏弱，不排除存在新增产能根据市场情况延

期投产的可能，新增产能项目落地时间仍需进一步落实。从对于矿石需求方面来

看，由于国产矿石供应紧张局面短期暂无明显好转可能，且新建产能项目多围绕

港口进行建设，后续矿石使用主要也以进口矿石为主;但内陆地区为提高市场竞

争优势，仍将多以使用国产矿石为主，未来对于国产矿需求依旧较为强劲。 

2026 年中国氧化铝市场供应过剩的问题将更加严重，中国氧化铝现货价格

预计仍有下行空间。成本方面矿石供应后续仍有不确定性因素存在，氧化铝价格

下跌，企业收矿价或有所下调，但考虑供应偏紧价格下跌空间或较为有限，氧化

铝成本虽有减少空间，但幅度或较小。综合来看，2026年氧化铝价格持续下行，

成本减少幅度有限，高成本的企业仍将面临亏损局面。预计 2026年仍将表现为

氧化铝价格下跌导致高成本企业减产，从而对价格形成支撑，利润恢复后复产氧

化铝价格再度下跌的局面且不断反复。 

电解铝企业持续提高铝水转化率，2025 年内甚至一度达到 78%高点，后续电

解铝企业铝水转化率将继续提升，行业铸锭量进一步减少，将影响铝锭入库数量，

或将继续导致中国铝锭社会库存保持低位，支撑现货铝价低端价格。中国政策方

面，国家将继续发布地产、汽车、光伏以及消费品方面的消费政策，届时将提振

市场情绪，其中汽车、消费品方面将继续提振原铝终端消费水平。海外方面，欧

美国家与俄罗斯的制裁、反制裁政策或将导致能源供应受到一定影响，或进一步

导致原油以及天然气价格受影响上涨，届时或将进一步带动外盘铝价上涨。降息

方面，特朗普上台后主张降息，市场对 2026 年降息预期较高，届时将利空美元，

利好外盘铝价。综上所述，预计 2026年铝价市场走势较为震荡。 

 


