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沪深300表现

表现 1M 3M 12M

有色金属 4.5% 14.8% 14.6%

沪深300 3.1% 7.0% 15.8%

最近一年走势 相关报告

《铝行业周报：需求淡季深入，铝锭小幅累库（推荐）*有色金属*王璇，陈
晨》——2025-07-07

《铝行业周报：美联储降息预期提升，淡季铝锭小幅累库（推荐）*有色金属*
王璇，陈晨》——2025-06-29

《铝行业周报：国内宏观维持利好氛围，淡季维持去库趋势（推荐）*有色金
属*王璇，陈晨》——2025-06-23
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重点关注公司及盈利预测

重点公司代码 股票名称
2025/07/11 EPS PE

投资评级
股价 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

1378.HK 中国宏桥 16.59 2.41 2.71 2.96 6.9 6.1 5.6 买入
002532.SZ 天山铝业 8.72 0.96 1.12 1.25 9.1 7.8 7.0 买入
000933.SZ 神火股份 17.33 1.91 2.62 3.11 9.1 6.6 5.6 买入
601600.SH 中国铝业 7.27 0.72 0.91 0.99 10.1 8.0 7.4 买入
000807.SZ 云铝股份 16.28 1.27 2.00 2.49 12.8 8.1 6.6 买入

资料来源：Wind、iFinD、中国人民银行、国海证券研究所
备注：单位均为人民币元，中国宏桥的股价根据最新汇率（2025年7月11日，港元兑人民币为0.91）换算
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本周观点

u 宏观：本周（7月7日-7月11日，下同）宏观面偏向利多。国内宏观持续向好，国家发改委介绍“十四五”成就表示，“十四五”中国经济增量
预计超35万亿元，今年经济总量预计可以达到140万亿元左右；此外，新一轮国补政策发布，促进消费主旋律不变，但实际利多影响传导至产业
仍需时间。海外关税扰动仍存，美国总统特朗普在社交媒体平台上发布致8个国家领导人有关加征关税的信函，新税率将从8月1日起生效；此前，
特朗普已向日本、韩国等14个国家发出了首批关税信函，关税税率从25%到40%不等。当地时间12日，特朗普在社交平台发布致墨西哥和欧盟
的信件，宣布自2025年8月1日起，美国将对来自墨西哥和欧盟的输美产品征收30%的关税，欧盟回应将在必要时采取相称的反制措施。

u 电解铝：
u 供应：国内电解铝运行产能小降，主要系山东-云南电解铝置换项目，此次采取先停后开的方式所致；铝水比例再度小降至74.78%，铸锭量增加。

电解铝行业成本端周内成本下移，截至7月10日，国内电解铝即时完全平均成本约16,550元/吨左右，周环比上涨80元/吨左右，主因氧化铝现货
价小涨，带动成本小幅回升，电解铝厂利润周环比减少120元/吨左右。库存方面，截至7月10日，国内电解铝社会库存为46.60万吨，较周一减
少1.20万吨，累库趋势再度转为去库，支撑铝价，但其可持续性待验证。

u 需求：下游多数板块淡季氛围浓厚，铝价淡季走高，对需求的抑制更加明显，铝加工环节开工率清淡依旧；光伏组件排产7月预计环比持稳为主，
但由于边框厂亏本经营，部分企业主动减少订单，开工率回落。

u 铝加工：铝棒库存方面，截至7月10日，国内主流消费地铝棒库存16万吨，周环比增加0.65万吨。淡季叠加高温天气的影响，对铝棒需求形成压
制，所以当前铝棒厂家的减产并不能阻止铝棒库存的累库节奏。在铝棒消费方面，6月30日-7月6日，国内铝棒出库量共计3.48万吨，周环比减
少0.24万吨。加工费方面，本周沪铝先跌后涨，价格重心的再次上涨再次抑制消费，部分市场再度进入“负加工费”状态。但由于铝棒减产仍在
扩大，持货商有意挺价，加工费重心逐渐上升。本周型材行业整体开工率49.5%，周环比持平。分板块来看，汽车型材消费淡季下新增订单乏力，
开工基本持平，仍需要警惕订单持续走弱的预期；光伏边框型材开工率继续下滑，部分企业为维持生产 ，“以价换量”现象普遍。建筑型材淡
季氛围浓厚，当前订单预期并不明朗。综合来看，受淡季影响，铝型材各板块订单预期偏弱，短期内开工率仍维持低位整理为主。

资料来源：SMM、国海证券研究所
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本周观点

u 铝土矿：本周国产铝土矿价格平稳运行。进口矿方面，截至7月10日，国内港口铝土矿周度到港总量411.75万吨，较前一周减少78.17万吨；几
内亚主要港口铝土矿周度出港总量257.81万吨，较前一周增加1.46万吨；澳大利亚主要港口铝土矿周度出港总量138.01万吨，较前一周增加
30.04万吨。价格方面，本周进口铝土矿散货成交依旧清淡，价格整体持稳运行为主。截至7月10日，几内亚铝土矿CIF价格报74美元/吨，周环
比持平。短期内，进口铝土矿价格预计窄幅震荡为主。整体来看，几内亚铝土矿主要港口周度出港量连续三周维持低位，根据船运时间45天推
算，预计8月到港量将有明显降幅。港口及氧化铝厂厂内铝土矿库存仍旧维持高位，短期内市场预计不会出现明显的缺货现象。

u 氧化铝：海外方面，截至7月10日，西澳FOB氧化铝价格为366美元/吨，折合国内主流港口对外售价约3,236元/吨左右，高于国内氧化铝价格
101元/吨，氧化铝进口窗口维持关闭状态。本周询得两笔海外氧化铝现货成交，价格较上周出现小幅回升：7月5日，东澳成交氧化铝3万吨，
FOB价为363美元/吨；7月10日，巴西成交氧化铝3万吨， FOB价为410美元/吨。国内市场方面，截至7月10日，全国冶金级氧化铝建成总产能
11,082万吨/年，运行总产能8,857万吨/年，全国氧化铝周度开工率较上周下调0.05个百分点至79.92%，山东、广西地区出现部分企业检修，运
行产能有所下滑。氧化铝现货价格出现小幅反弹，主因氧化铝期货上涨，期现套利窗口开启，持货商挺价，出现部分高升水成交。 整体上，从
电解铝生产对于原料的需求方面而言，氧化铝供应相对宽松，氧化铝运行产能近8,850万吨/年。本周电解铝厂氧化铝周度库存环比累库约2.2万
吨。短期内氧化铝交割品现货货源预计维持偏紧格局，持货商报价较高，后续需持续关注上期所仓单总注册量，以及氧化铝运行产能变动情况。

u 预焙阳极：预焙阳极价格持平，石油焦价格上涨。截至7月11日，预焙阳极均价为5506.5元/吨，相比于上周持平；中硫石油焦均价为3375.0元/
吨，相比于上周上涨50.0元/吨，周环比增加1.5% 。

资料来源：SMM、国海证券研究所
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本周观点

u 投资建议与行业评级：短期来看，国内维持宏观利好氛围，但海外关税扰动再起；随着需求淡季深入，7月可能存在累库压力，但低位的库存水
平，以及较低的铝锭供应量，仍能给到铝价一定支撑。而氧化铝方面，近期有几内亚铝土矿供应扰动，以及国内氧化铝检修减产的影响，价格
波动放大；考虑长期氧化铝产能增长，远期价格将维持在较低水平。长期来看，铝行业长期供给增量有限，而需求仍有增长点，行业或将维持
高景气，维持铝行业“推荐”评级。建议关注中国宏桥、天山铝业、神火股份、中国铝业及云铝股份。

u 风险提示：（1）下游需求不及预期风险；（2）政策管控力度超预期风险；（3）电力供应不足风险；（4）供给增加超预期风险；（5）铝价
大幅波动的风险；（6）数据更新不及时的风险；（7）汇率波动的风险；（8）重点关注公司业绩不达预期风险。
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1、原铝价格

u LME3个月铝收盘价：截至7月11日，
LME3个月铝收盘价为2602.0美元/吨，
相比于上周上涨4.5美元/吨，周环比增
加0.2%，相比于去年同期上涨124.0美
元/吨，年同比增加5.0%。

u 沪铝活跃合约收盘价：截至7月11日，
沪铝活跃合约收盘价为20695.0元/吨，
相比于上周上涨60.0元/吨，周环比增
加0.3%，相比于去年同期上涨595.0元
/吨，年同比增加3.0%。

u LME铝现货结算价：截至7月11日，
LME铝现货结算价为2591.5美元/吨，
相比于上周上涨4.5美元/吨，周环比增
加0.2%，相比于去年同期上涨159.5美
元/吨，年同比增加6.6%。

u 长江有色A00铝均价：截至7月11日，
长江有色A00铝均价为20760.0元/吨，
相比于上周上涨10.0元/吨，周环比增
加0.05%，相比于去年同期上涨570.0
元/吨，年同比增加2.8%。

图表：LME铝现货结算价（美元/吨）

资料来源：Wind、LME、国海证券研究所

图表：长江有色A00铝均价（元/吨）

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：LME3个月铝收盘价（美元/吨）

资料来源：Wind、LME、国海证券研究所

图表：沪铝活跃合约收盘价（元/吨）

资料来源：Wind、上海期货交易所、国海证券研究所
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1、期货升贴水

图表：LME铝升贴水（美元/吨）

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：A00铝升贴水（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：南华金属指数

资料来源：Wind、南华期货、国海证券研究所

u LME铝升贴水：截至7月11日，LME铝升贴水为-1.2美元/吨，相比于上周上涨2.2美元/吨，相比于去年同期上涨61.8美元/吨。

u A00铝升贴水：截至7月11日，A00铝升贴水为-70.0元/吨，相比于上周下跌50.0元/吨，相比于去年同期下跌30.0元/吨。

u 南华金属指数：截至7月11日，南华金属指数为6281.9点，相比于上周上涨65.5点，周环比增加1.1%，相比于去年同期下跌
329.1点，年同比下降5.0%。
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1、废铝及铝合金价格

u 破碎生铝（佛山）价格：截至7月11日，佛山破碎生铝均价为17250.0元/吨，相比于上周上涨200.0元/吨，周环比增
加1.2%，相比于去年同期上涨1050.0元/吨，年同比增加6.5%。

u 佛山破碎生铝精废价差：截至7月10日，佛山破碎生铝精废价差为2192.0元/吨，相比于上周下跌99.0元/吨，周环比
下降4.3%，相比于去年同期下跌307.0元/吨，年同比下降12.3%。

u 铝合金价格：截至7月11日，ADC12均价为20100.0元/吨，相比于上周持平，相比于去年同期上涨100.0元/吨，年
同比增加0.5%。

图表：破碎生铝（佛山）价格（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：佛山破碎生铝精废价差（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：ADC12均价（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 11

1、原料价格

图表：氧化铝价格（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：预焙阳极均价（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 氧化铝价格：截至7月11日，氧化铝均价为3142.4元/吨，相比于上周上涨26.6元/吨，周环比增加0.9%，相比于去年同期下跌
760.6元/吨，年同比下降19.5%。

u 预焙阳极均价：截至7月11日，预焙阳极均价为5506.5元/吨，相比于上周持平，相比于去年同期上涨1015.1元/吨，年同比增
加22.6%。
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 12

1、原料价格

u 铝土矿价格：截至7月11日，铝土矿均
价为538.8元/吨，相比于上周持平，相
比于去年同期持平。

u 秦皇岛港动力煤平仓价：截至7月11日，
秦皇岛港动力煤平仓价（Q5500）为
627.0元/吨，相比于上周上涨5.0元/吨，
周环比增加0.8%，相比于去年同期下跌
228.0元/吨，年同比下降26.7%。

u 石油焦价格：截至7月11日，中硫石油
焦均价为3375.0元/吨，相比于上周上涨
50.0元/吨，周环比增加1.5%，相比于去
年同期上涨1265.0元/吨，年同比增加
60.0%。

u 煤沥青价格：截至7月11日，煤沥青均
价为3630.0元/吨，相比于上周上涨30.0
元/吨，周环比增加0.8%，相比于去年同
期下跌810.0元/吨，年同比下降18.2%。

图表：铝土矿价格（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：秦皇岛港动力煤平仓价（Q5500，元/吨）

资料来源：Wind、煤炭市场网、国海证券研究所

图表：中硫石油焦均价（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：煤沥青均价（元/吨）

资料来源：Wind、隆众资讯、国海证券研究所
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 13

1、加工费

u 铝棒加工费：截至7月11日，铝棒加工
费(广东，φ90)为70.0元/吨，相比于上
周下跌10.0元/吨，周环比下降12.5%，
相比于去年同期下跌360.0元/吨，年同
比下降83.7%。

u 铝杆加工费：截至7月11日，铝杆加工
费(山东，1A60)为230.0元/吨，相比于
上周下跌20.0元/吨，周环比下降8.0%，
相比于去年同期下跌170.0元/吨，年同
比下降42.5%。

u 铝板带加工费：截至7月11日，1100装
饰板加工费(山东)为700.0元/吨，相比
于上周持平，相比于去年同期持平。

u 锂电铝箔加工费：截至7月11日，锂电
铝箔加工费(12μ)为15000.0元/吨，相
比于上周持平，相比于去年同期下跌
1500.0元/吨，年同比下降9.1%。

图表：铝棒加工费（广东，φ90，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝杆加工费（山东，1A60，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝板带加工费（山东，1100装饰板，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：锂电铝箔加工费（12μ，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 15

2、产量

图表：电解铝产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：氧化铝产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 电解铝产量：2025年6月，电解铝产量为360.9万吨，相比于上月减少12.0万吨，月环比减少3.2%，相比于去年同期减少2.8
万吨，年同比减少0.8%。

u 氧化铝产量：2025年6月，氧化铝产量为725.8万吨，相比于上月减少1.4万吨，月环比减少0.2%，相比于去年同期增加26.9
万吨，年同比增加3.9%。
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 16

2、原料产量

u 废铝产量：2025年6月，废铝产量为
71.6万吨，相比于上月上涨0.6万吨，
月环比增加0.8%，相比于去年同期上
涨3.1万吨，年同比增加4.5%。

u 预焙阳极产量：2025年6月，预焙阳极
产量为193.9万吨，相比于上月下跌2.4
万吨，月环比下降1.2%，相比于去年
同期下跌4.3万吨，年同比下降2.2%。

u 石油焦产量：2025年5月，石油焦产量
为246.0万吨，相比于上月上涨3.7万吨，
月环比增加1.5%，相比于去年同期下
跌22.7万吨，年同比下降8.4%。

u 铝土矿产量：2025年6月，铝土矿产量
为519.3万吨，相比于上月下跌17.3万
吨，月环比下降3.2%，相比于去年同
期上涨26.8万吨，年同比增加5.4%。

图表：废铝产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：预焙阳极产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：石油焦产量（万吨）

资料来源：Wind、国家统计局、国海证券研究所

图表：铝土矿产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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2、开工率

u 铝型材开工率：截至7月10日，铝型材
开工率为49.5%，周环比持平，年同
比上涨0.2个百分点。

u 铝线缆开工率：截至7月10日，铝线缆
开工率为61.6%，周环比下跌0.2个百
分点，年同比下跌6.0个百分点。

u 铝板带开工率：截至7月10日，铝板带
开工率为63.2%，周环比下跌0.6个百
分点，年同比下跌8.8个百分点。

u 铝箔开工率：截至7月10日，铝箔开工
率为69.6%，周环比持平，年同比下
跌5.7个百分点。

图表：铝型材开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝线缆开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝板带开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝箔开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

0

10

20

30

40

50

60

70

80

01
-0

1
01

-1
6

01
-3

1
02

-1
5

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2022 2023 2024 2025

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

01
-0

1
01

-1
6

01
-3

1
02

-1
5

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2022 2023 2024 2025

50

55

60

65

70

75

80

85

90

01
-0

1
01

-1
6

01
-3

1
02

-1
5

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2022 2023 2024 2025

50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

100

01
-0

1
01

-1
6

01
-3

1
02

-1
5

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2022 2023 2024 2025



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 18

目录

库存4

进出口3

生产2

价格1

行业评级及风险提示5



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 19

3、进出口

u 原铝进出口量：2025年5月，原铝进口量为22.3
万吨，相比于上月下跌2.7万吨，月环比下降
10.9%，相比于去年同期上涨6.5万吨，年同比增
加41.4%；原铝出口量为3.2万吨，相比于上月上
涨1.8万吨，月环比增加134.7%，相比于去年同
期上涨2.5万吨，年同比增加371.1%。

u 氧化铝进出口量：2025年5月，氧化铝进口量为
6.7万吨，相比于上月上涨5.7万吨，月环比增加
530.5%，相比于去年同期下跌2.4万吨，年同比
下降26.3%；氧化铝出口量为21.0万吨，相比于
上月下跌5.0万吨，月环比下降19.2%，相比于去
年同期上涨11.0万吨，年同比增加110.0%。

u 铝土矿周度到港量：截至7月4日，铝土矿周度到
港量为411.8万吨，相比于上周下跌78.2万吨，周
环比下降16.0%，相比于去年同期上涨26.8万吨，
年同比增加7.0%。

u 废铝进口量：2025年5月，废铝进口量为16.0万
吨，相比于上月下跌3.1万吨，月环比下降16.1%，
相比于去年同期上涨0.6万吨，年同比增加3.7%。

图表：原铝进/出口量（万吨）

资料来源：Wind、海关总署、国海证券研究所

图表：氧化铝进/出口量（万吨）

资料来源：Wind、海关总署、国海证券研究所

图表：铝土矿周度到港量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：废铝进口量（万吨）

资料来源：海关总署、国海证券研究所
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3、进出口
图表：石油焦进口量（万吨）

资料来源：Wind、海关总署、国海证券研究所

图表：预焙阳极出口量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝板带出口量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝箔出口量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 石油焦进口量：2025年5月，未煅烧石油焦进
口量(S<3%)为45.4万吨，相比于上月下跌0.5
万吨，月环比下降1.2%，相比于去年同期上
涨16.7万吨，年同比增加58.0%；其他未煅烧
石油焦进口量为127.4万吨，相比于上月下跌
9.0万吨，月环比下降6.6%，相比于去年同期
上涨23.2万吨，年同比增加22.3%。

u 预焙阳极出口量：2025年5月，预焙阳极出口
量为18.7万吨，相比于上月上涨3.3万吨，月
环比增加21.3%，相比于去年同期下跌1.3万
吨，年同比下降6.3%。

u 铝板带出口量：2025年5月，铝板带出口量为
27.9万吨，相比于上月上涨0.1万吨，月环比
增加0.5%，相比于去年同期下跌1.3万吨，年
同比下降4.4%。

u 铝箔出口量：2025年5月，铝箔出口量为12.1
万吨，相比于上月下跌0.1万吨，月环比下降
0.5%，相比于去年同期下跌0.9万吨，年同比
下降6.8%。
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4、铝锭及铝棒库存

u 铝锭社会库存：截至7月10日，铝锭社
会库存为46.6万吨，相比于上周下跌0.8
万吨，周环比下降1.7%，相比于去年同
期下跌32.3万吨，年同比下降41.0%。

u 铝棒社会库存：截至7月10日，铝棒社
会库存为16.0万吨，相比于上周上涨0.7
万吨，周环比增加4.2%，相比于去年同
期上涨1.3万吨，年同比增加9.1%。

u LME铝库存：截至7月10日，LME铝库
存为40.0万吨，相比于上周上涨3.6万吨，
周环比增加10.0%，相比于去年同期下
跌58.2万吨，年同比下降59.2%。

u SHFE铝库存：截至7月11日，SHFE铝
库存为10.3万吨，相比于上周上涨0.9万
吨，周环比增加9.1%，相比于去年同期
下跌15.9万吨，年同比下降60.6%。

图表：铝锭社会库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝棒社会库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：LME铝库存（万吨）

资料来源：LME、国海证券研究所

图表：SHFE铝库存（万吨）

资料来源：Wind、上海期货交易所、国海证券研究所
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4、铝锭及铝棒出库量

图表：铝锭周度出库量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝棒周度出库量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：电解铝库存天数（天）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 铝锭周度出库量：截至7月7日，铝锭周度出库量为10.8万吨，相比于上周上涨0.4万吨，周环比增加3.6%，相比于去年同期下
跌0.3万吨，年同比下降2.4%。

u 铝棒周度出库量：截至7月7日，铝棒周度出库量为3.5万吨，相比于上周下跌0.2万吨，周环比下降6.5%，相比于去年同期下
跌0.3万吨，年同比下降8.9%。

u 电解铝库存天数：截至7月11日，电解铝库存天数为3.69天，相比于上周下跌0.06天，周环比下降1.6%，相比于去年同期下
跌2.71天，年同比下降42.3%。
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4、氧化铝及铝土矿库存

u 氧化铝港口库存：截至7月10日，氧化铝港口库存为2.6万吨，相比于上周下跌1.7万吨，周环比下降39.5%，相比于去年同期
下跌3.1万吨，年同比下降54.4%。

u 氧化铝厂内库存：2025年6月，氧化铝厂内库存为104.5万吨，相比于上月上涨8.1万吨，月环比增加8.4%，相比于去年同期
上涨2.1万吨，年同比增加2.1%。

u 铝土矿库存：2025年6月，铝土矿库存为4547.8万吨，相比于上月上涨130.9万吨，月环比增加3.0%，相比于去年同期上涨
336.7万吨，年同比增加8.0%。

图表：氧化铝港口库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：氧化铝厂内库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝土矿库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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5、行业评级及风险提示

u 本周行情：本周上证指数上涨1.1%到3510.2点，沪深300上涨0.8%到4014.8点；涨跌幅排名前三的行业分别为房地
产(6.1%)、钢铁(4.4%)、非银金融(4.0%)。本周铝板块上涨0.3%，表现劣于大盘。

图表：本周行业涨跌幅（7月7日-7月11日，申万，%）

资料来源：iFinD、国海证券研究所
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5、行业评级及风险提示

u 板块个股涨跌：本周铝板块中涨跌幅前三的分别为怡球资源(4.3%)、东阳光(4.3%)、豪美新材(4.2%)；涨跌幅后三的
分别为中孚实业(-5.0%)、宜安科技(-4.2%)、云铝股份(-2.5%)。

u 投资建议与行业评级：短期来看，国内维持宏观利好氛围，但海外关税扰动再起；随着需求淡季深入，7月可能存在
累库压力，但低位的库存水平，以及较低的铝锭供应量，仍能给到铝价一定支撑。而氧化铝方面，近期有几内亚铝土
矿供应扰动，以及国内氧化铝检修减产的影响，价格波动放大；考虑长期氧化铝产能增长，远期价格将维持在较低水
平。长期来看，铝行业长期供给增量有限，而需求仍有增长点，行业或将维持高景气，维持铝行业“推荐”评级。建
议关注中国宏桥、天山铝业、神火股份、中国铝业及云铝股份。

图表：本周铝板块个股涨跌幅（ 7月7日-7月11日，申万，%）

资料来源：iFinD、国海证券研究所
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5、行业评级及风险提示

风险提示：

（1）下游需求不及预期风险。下游基建、地产、新能源等领域需求存在不确定性，若政策支持力度不足，需求
不及预期，可能影响对铝供需及价格的判断。

（2）政策管控力度超预期风险。电解铝行业属于高耗能行业，存在政策干预力度超预期的风险；环保政策的压
力，也可能影响电解铝的生产。

（3）电力供应不足风险。若电力供应不足，可能导致云南等地复产进度不及预期或者进一步限产，进而影响对
行业供给的判断。

（4）供给增加超预期风险。若海外电解铝复产及建设进度超预期或再生铝产量超预期，可能会影响对行业整体
供需的判断。

（5）铝价大幅波动的风险。若铝价大幅波动，可能会影响对主要上市公司盈利水平的判断。

（6）数据更新不及时的风险。报告中使用的数据可能存在更新不及时的风险。

（7）汇率波动的风险。铝的进出口规模较大，可能受到汇率波动的影响。

（8）重点关注公司业绩不达预期风险。
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研究小组介绍

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映
了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

能源开采小组介绍
陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验
王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验
张益，能源开采行业研究助理，伦敦国王学院银行与金融硕士，2年期货行业研究经验
徐萌，能源开采行业研究助理，对外经济贸易大学金融硕士
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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