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供给放缓、需求分化、库存低位，低多

 成本：氧化铝价格磨底，电解铝利润可观

国产矿供应仍偏紧，且几内亚下半年进入雨季以及 5月宣布撤销部分企业

的采矿证，几内亚铝土矿发运量预计较上半年缩减，矿价向下空间有限。下半

年氧化铝价格或阶段性受矿端扰动而提振。但需求相对稳定，而供给仍有新产

能投放，氧化铝现货价格、生产利润整体预计仍受压制。电解铝成本变动预计

有限，低库存对沪铝有支撑，电解铝生产利润将仍可保持。

 供给：国内产量增幅放缓，原铝进口俄铝为主

《铝产业高质量发展实施方案（2025—2027年）》提到坚持电解铝产能总

量约束，鼓励直接以铝液为原料生产加工材。去年下半年国内电解铝产量处近

年同期高位，在高基数背景下，今年下半年国内电解铝产量同比增幅将放缓。

铝合金化比例向 90%以上发展，国内铝水就地转化率高位抬升、高于近年同期。

铝现货进口窗口持续关闭，进口俄铝为主。

 需求：终端消费或分化，铝整体需求存忧

下半年铝需求或放缓，终端预期分化。电网计划投资创历史新高，特高压

对铝线缆需求拉动明显。消纳压力增加，电源投资增速放缓。上半年光伏抢装，

下半年装机预计同比下滑。风电景气向好，下半年同比增幅预计仍可观。地产

数据同比仍缩但减幅收窄，政策继续优化。下半年国补延续，家电消费存支撑。

渗透率超五成，新能源汽车产销仍维持同比高增速。

 库存：铝水比例提高，社库淡季仍低

下半年国内电解铝产量同比增幅将放缓，铝需求或亦放缓，供需均缓，但

考虑到铝水比例抬升、铸锭比降低，且淡季铝锭社会库存偏低，下半年电解铝

社会库存预计仍处同期偏低水平、库存压力有限。

 展望

国产矿供应仍偏紧，几内亚下半年进入雨季以及 5月宣布撤销部分企业的

采矿证、铝土矿发运量预计较上半年缩减，矿价向下空间有限。氧化铝需求相

对稳定，而供给仍有新产能投放，氧化铝价格预计仍受压制。国内电解铝供给

约束犹存，在高基数背景下，下半年电解铝产量同比增幅将放缓；铝合金化比

例向 90%以上发展，铝水就地转化率高位抬升。下半年铝需求或放缓，终端预

期分化。电解铝社会库存预计仍处同期偏低水平、库存压力有限。氧化铝磨底，

区间操作；沪铝单边、月差逢低做多。
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一、行情回顾

沪铝 2025年上半年先涨、后跌、再回升，整体呈宽幅震荡走势。

1月沪铝先涨后跌：上旬，铝材淡季，但电解铝供给约束犹存，内外宏观整体向

上，沪铝震荡；中旬，美国 12月核心 CPI不及预期，美联储降息预期升温，铝锭社

库去库，沪铝上行；下旬，美新总统上台，贸易担忧升温，沪铝回落。

2月沪铝先涨后震荡：上旬，美国延缓对加、墨加征关税，贸易担忧缓和，沪铝

上行；之后，美国再通胀预期升温，铝材开工逐渐恢复，沪铝震荡偏强；下旬，美国

服务业 PMI意外萎缩，下游对高盘面接受度下降，沪铝转入震荡走势。

3月沪铝先涨后跌。美通胀超预期降温，美联储降息预期提高，美联储 4月起放

慢缩表；德国大幅增加军费和基建投资；电解铝开工率再提升空间有限；铝材开工率

整体回升；电解铝生产利润可观；宏观向上，基本面有支撑但估值偏高，先涨后跌。

图 1：沪铝加权日线图

数据来源：文华财经、国联期货研究所

4月沪铝先跌后反弹：上旬，部分铝材消费走弱，美国关税政策超预期，贸易萎

缩、经济下滑担忧升温，清明假期外盘下跌，节后沪铝跟跌；之后，贸易摩擦预期缓

和，沪铝震荡爬升，但下游消费支撑不足，沪铝反弹幅度受限。

5月沪铝先跌、后涨、之后转入震荡：上旬，美联储暂停降息、鲍威尔表态偏鹰，

下游渐入淡季、需求承压，盘面重心下移；中旬，中美经贸会谈取得实质性进展，铝

锭现货偏紧，盘面走强；下旬，宏观多空交织，铝材整体开工率降但电解铝供给增幅

受限、铝锭社库偏低，基本面矛盾不大，盘面转入震荡。
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6月沪铝先震荡后上行：上旬，中美领导通电话、贸易担忧降温，美 PMI及劳动

力数据致美降息预期增，但淡季下游开工率整体降，沪铝震荡；之后，中美经贸会谈

提振乐观情绪，美国通胀不及预期、美联储降息预期升温，铝锭低位去库，沪铝偏强。

二、成本：氧化铝价格磨底，电解铝利润可观

2025年上半年国产铝土矿供应仍偏紧。据钢联，2025年 1-5月国内主要产区铝

土矿产量累计 2626.9万吨，累计同比减 0.2%，其中：山西铝土矿产量累计 938.7万
吨，累计同比增 1.7%；广西铝土矿产量累计 880.2万吨，累计同比减 0.7%；河南铝

土矿产量累计 442.4万吨，累计同比增 0.5%；贵州铝土矿产量累计 365.6万吨，累计

同比减 4.5%。2024年国内主要产区铝土矿产量累计 6563.4万吨，累计同比减 12.7%。

铝土矿开采伴随污染，在环保常态化背景下，国内铝土矿矿山审批仍严格，国产

铝土矿多供应集团自用；国产矿供应偏紧的状态仍将持续。而国内氧化铝产能扩张，

主要通过进口铝土矿补充原料；几内亚铝土矿产量扩张，中国铝土矿进口量同比增幅

显著。据海关，2025年 1-5月中国铝矿砂及其精矿净进口量累计 8527.08万吨，累计

同比增 33.3%，其中：进口量累计 8528.72万吨，累计同比增 33.3%；出口量累计 1.6
万吨，相较于进口量可忽略不计。

几内亚和澳大利亚是中国铝矿砂及其精矿进口的主要来源国。2025年 1-5月中国

自几内亚进口的铝矿砂及其精矿累计 6634.45万吨，累计同比增 41.9%，占当期进口

量的 77.8%；自澳大利亚进口的铝矿砂及其精矿累计累计 1346.05万吨，累计同比减

8.2%，占当期进口量的 15.8%。2024年中国铝矿砂及其精矿净进口量累计 15867.33
万吨，累计同比增 12.2%，其中：自几内亚进口量累计 11012.27万吨，累计同比增

11.1%，占进口量的 69.4%；自澳大利亚进口量累计 3988.44万吨，累计同比增 15.4%，

占进口量的 25.1%。

几内亚分雨季和旱季：5月至 10月为雨季，降雨量约占全年的 90%；11月至次

年 4月为旱季，干旱少雨。考虑到下半年雨季影响，以及今年 5月几内亚政府宣布撤

销部分企业的采矿证，几内亚下半年铝土矿发运量预计较上半年有所缩减；但几内亚

图 2：铝矿砂及其精矿净进口数量 图 3：铝矿砂及其精矿进口数量:分国别

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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新增矿山投产、矿山作业效率提高，澳大利亚铝土矿发运量持稳，下半年铝土矿短缺

概率不高。

港口铝土矿库存及氧化铝生产企业的原料铝土矿库存均较去年同期明显增加。据

钢联，截至 2025年 6月下旬，铝土矿港口库存 2794万吨，较去年同期增 408万吨，

较过去三年同期均值增 75万吨；截至 2025年 5月，43 家氧化铝样本企业铝土矿库

存 2202万吨，较去年同期增 225.8万吨，较过去三年同期均值增 158.3万吨。

国内氧化铝产能扩张，而电解铝供给约束犹存，氧化铝供过于求、现货价格下跌，

氧化铝厂施压原料铝土矿。几内亚铝土矿产量扩张，中国铝土矿进口量同比增幅显著；

港口铝土矿库存及氧化铝生产企业的原料铝土矿库存均较去年同期明显增加，进口铝

土矿价格承压下行。据钢联，2025年 6月底，山东主要港口几内亚产三水型铝土矿、

澳大利亚产三水型铝土矿价格分别为 74、69美元/干吨，较年初分别下跌 33、24美
元/干吨。下半年，几内亚进入雨季，加之今年 5月几内亚政府宣布撤销部分企业的

采矿证，几内亚铝土矿发运量预计较上半年有所缩减，部分持货商存惜售心理，进口

铝土矿价格再向下空间有限。

上半年进口铝土矿价格下跌，国产铝土矿价格亦承压。据钢联，2025年 6 月底

山西一水型硬铝土矿、广西一水型软铝土矿、河南一水型硬铝土矿、贵州一水型硬铝

图 4：铝土矿港口库存 图 5：氧化铝企业铝土矿库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 6：国产铝土矿价格 图 7：进口铝土矿价格

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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土矿价格分别为 530、450、550、500元/吨，较年初分别下跌 110、30、60、100元/
吨。下半年几内亚铝土矿发运量预计较上半年有所缩减，国产矿供应偏紧的状态仍将

持续，下半年国产铝土矿价格预计总体持稳。

国内氧化铝产能扩张，上半年产量同比增幅显著。据钢联，2025年 1-5月国内冶

金级氧化铝产量累计 3616.2万吨，累计同比增 9.1%。2024年国内冶金级氧化铝产量

累计 8235.88万吨，累计同比增 2.3%。截至 2025年 5月，国内冶金级氧化铝建成产

能 11210万吨，较 2024年底增 720万吨；运行产能 8460万吨，产能利用率 75.5%。

2025 年下半年国内仍有 360 万吨/年氧化铝新增产能待投放，全年新增产能预计达

1180万吨/年；扩张产能主要位于河北、广西、山东。

海外氧化铝产能亦有所增加、主要集中于印度和印尼。据国际铝业协会，2025
年 1-5月海外冶金级氧化铝产量累计 2338.3万吨，累计同比增 1%。2024年海外冶金

级氧化铝产量累计 5776.98万吨，累计同比增 4.7%。

氧化铝进口倒挂，2025年上半年中国氧化铝延续净出口状态。据海关，2025年
1-5 月中国氧化铝净出口累计 100.53 万吨，其中：出口累计 117.23 万吨，进口累计

16.7万吨。氧化铝进口量持续偏低，1-5月中国氧化铝进口主要来自澳大利亚、越南、

巴西等；氧化铝出口量同比延续增加，1-5月中国氧化铝出口主要流向俄罗斯、印尼、

图 8：中国冶金级氧化铝产量 图 9：中国冶金级氧化铝产能利用率

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 10：海外冶金级氧化铝产量 图 11：中国氧化铝净进口数量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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阿联酋、阿曼、印度、沙特阿拉伯等。

2025年 1-4月氧化铝扩产、供过于求，库存环比呈增加趋势，而下游在氧化铝过

剩的判断下亦放慢采购节奏；4-5月氧化铝部分企业亏损减产、库存环比有所减少；

但 6月生产利润修复、氧化铝复产超预期，库存重新累库。据钢联，截至 2025 年 6
月下旬，国内氧化铝库存 385.9万吨，较去年同期减 30.3万吨，其中：电解铝厂的氧

化铝厂内库存 283.3万吨，较去年同期减 22.3万吨；氧化铝厂内库存（除新疆）4万
吨，较去年同期减 2万吨；氧化铝在途库存 93.3万吨，较去年同期减 0.3万吨；氧化

铝港口库存 5.3万吨，较去年同期减 5.7万吨。

氧化铝行业暴利结束，2025年上半年氧化铝生产利润快速收缩、一度陷入亏损。

国内氧化铝产能扩张，而电解铝供给约束犹存，氧化铝供过于求；加之几内亚铝土矿

产量扩张，中国铝土矿进口量同比增幅显著，氧化铝成本支撑亦减弱。截至 2025年
6月底，国内氧化铝现货均价 3122元/吨，较年初跌 2538元/吨左右；生产成本平均

2840元/吨，较年初下降 570元/吨左右；生产利润平均 305元/吨，较年初缩 1982元/
吨左右。生产成本下降，但氧化铝现货价格跌幅尤甚，生产利润快速收缩。

下半年需求端相对稳定，而供给端仍有新产能投放，氧化铝现货价格、生产利润

预计仍受压制。不过考虑到国产矿供应偏紧的状态仍将持续，且下半年几内亚进入雨

图 12：中国氧化铝港口库存 图 13：中国电解铝厂氧化铝厂内库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 14：中国（除新疆）氧化铝厂内库存 图 15：中国氧化铝库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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季以及 5月几内亚政府宣布撤销部分企业的采矿证，几内亚铝土矿发运量预计较上半

年有所缩减，进口铝土矿价格再向下空间有限。下半年氧化铝价格预计磨底、生产利

润或阶段性受矿端扰动而提振。

随着氧化铝价格下跌，铝产业链利润重新分配，从氧化铝转至电解铝；2025年
上半年电解铝冶炼利润非常可观。上半年氧化铝、氟化铝现货价格均下跌；动力煤价

格整体呈下行趋势，电解铝厂能源成本减少；预焙阳极、冰晶石价格虽有上扬，但电

解铝平均生产成本仍大幅降低；而电解铝现货价格震荡上行，平均生产利润扩张、利

润水平非常可观，上半年平均生产利润超 2000元/吨，6月下旬更是接近 4000元/吨
的丰厚水平。

下半年电解铝生产利润预计仍能保持可观水平。下半年氧化铝价格预计磨底，电

解铝成本端变动有限；下半年需求存忧，不过电解铝产量同比增幅将放缓，在淡季低

库存背景下，下半年铝锭库存压力有限，沪铝有支撑，铝价或震荡运行，生产利润仍

可保持。

三、供给：国内产量增幅放缓，原铝进口俄铝为主

3.1 产量增幅放缓，铝水比例提高

2025年上半年，随着氧化铝现货价格下跌、能源成本降低，电解铝生产利润回

升、利润水平非常可观，高成本电解铝复产，电解铝产量同比增加。据钢联，2025
年 1-5 月国内电解铝产量累计 1817.12 万吨，累计同比增 2.8%。2024 年国内电解铝

产量累计 4321.12万吨，累计同比增 4.1%。截至 2025年 5月，国内电解铝建成产能

4549.85万吨，运行产能 4412.83万吨，电解铝产能利用率 96.99%；产能利用率处近

年同期高位，限制产量同比增幅。

国内电解铝产能约束犹存，考虑到去年下半年国内电解铝产量处近年同期高位，

在高基数背景下，今年下半年国内电解铝产量同比增幅将放缓。

图 16：电解铝冶炼利润 图 17：氧化铝生产利润

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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2025年云南雨季提前且持续时间偏长，上半年云南电解铝产能利用率高于去年

同期。据钢联，2025年 1-5月云南电解铝产量累计 242.17万吨，累计同比增 17.8%。

截至 2025年 5月，云南电解铝建成产能 622万吨，运行产能 603万吨，产能利用率

96.95%。

云南水电主要来自金沙江、澜沧江及怒江等三大流域的水利，其中金沙江流域装

机容量为云南各流域第一，占总装机量的一半以上。上半年云南水电供应强于去年同

期，为云南电解铝产能利用率高位持稳提供支撑。

图 18：中国电解铝产量 图 19：中国电解铝产能利用率

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 20：云南降水量 图 21：白鹤滩水库水位：08时

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 22：溪洛渡水库水位：08时 图 23：溪洛渡水库出库流量：08时

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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国内电解铝供给约束犹存，下半年产量同比增幅预计放缓。《铝产业高质量发展

实施方案（2025—2027年）》提到，坚持电解铝产能总量约束，优化电解铝产能置

换政策实施，新置换电解铝项目应符合铝液交流电耗不高于 13000千瓦时/吨、环保

绩效 A级等要求。截至 2025年 5月，国内电解铝产能利用率 96.99%，产能天花板迫

近；再者去年下半年国内电解铝产量处近年同期高位，基数高，今年下半年国内电解

铝产量同比增幅将放缓。

今年上半年国内电解铝水比例高于近年同期，铸锭比降低。铝合金化比例向 90%
以上发展，铝水就地转化率高位抬升。《铝产业高质量发展实施方案（2025—2027

图 24：向家坝水库水位：08时 图 25：向家坝水库出库流量：08时

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 26：云南水力发电发电量 图 27：云南发电量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 28：中国电解铝产量:周 图 29：中国电解铝铝水比例

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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年）》提到，鼓励山东、内蒙古、新疆等电解铝主要产地推广短流程一体化工艺，直

接以电解铝液为原料生产加工坯料和加工材，加快绿色化发展。

2025年上半年海外电解铝产量同比增加，但增幅有限。据国际铝业协会，2025
年 1-5月海外原铝产量累计 1221.2万吨，累计同比增 0.3%。2024年海外原铝产量累

计 2949.1万吨，累计同比增 1.5%。今年海外电解铝新增产能主要位于印尼，据国际

铝业协会，2025年 1-5月亚洲地区（除中国）原铝产量累计 200.9万吨，累计同比增

0.45%。

3.2 进口窗口关闭，进口俄铝为主

2025年上半年电解铝现货进口窗口持续关闭，进口主要以俄铝为主。据海关，

2025年 1-5月中国原铝净进口累计 99.05 万吨，累计同比减 8.1%，其中：原铝进口

累计 105.75万吨，累计同比减 3.7%；原铝出口累计 6.7万吨，去年同期为 2.12万吨。

俄罗斯是中国原铝进口的主要来源国。据海关，2025年 1-5月中国自俄罗斯进口原铝

累计 94.92万吨，累计同比增 68.8%，占同期原铝进口总量的 89.8%。

中国是铝材以及铝制品的净出口国，国内电解铝生产因为建成产能约束，开工率

提升空间有限，电解铝产量仍无法充分满足下游需求，除了进口未锻压非合金铝即原

图 30：全球原铝产量 图 31：全球原铝产量（除中国）

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 32：电解铝现货进口利润 图 33：电解铝净进口量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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铝补充生产原料，也进口未锻压铝合金和废铝。据海关，2025年 1-5月未锻压铝及废

铝净进口量累计 221.73万吨，累计同比减 4.1%；铝材及铝制品净出口量累计 354.73
万吨，累计同比增 1.2%。

3.3 供给增幅放缓，铝锭库存偏低

2025年上半年电解铝供需均增，金三银四旺季需求带动铝锭去库，淡季铝材开

工虽环比有所下滑但铝水比例高位抬升，铝锭库存淡季仍偏低。据钢联，2025年 1-5
月国内电解铝产量累计 1817.12万吨；据海关，2025年 1-5月中国原铝净进口量累计

99.05万吨；结合电解铝产量和净进口量的供给累计 1916.18万吨，累计同比增 2.2%。

虽然房地产数据延续同比走弱、影响建筑铝型材需求，但光伏、电网、新能源汽车需

求增长可观、拉动铝消费。旺季消费及铝水比例抬升共同带动电解铝现货去库至近年

同期低位。据钢联，截至 2025年 6月下旬，国内电解铝现货库存 46万吨，较去年同

期减 29.8万吨，较近三年同期均值减 20.83万吨。

国内电解铝建成产能天花板迫近；且去年下半年基数高，今年下半年国内电解铝

产量同比增幅将放缓。但下半年铝需求或亦放缓。新能源汽车产销同比仍维持较高增

速，特高压工程带动线缆订单，而地产竣工数据预计仍同比缩减，且国内光伏“531”
抢装结束、海外新订单有限、光伏开工或降；终端消费预期分化，下半年铝消费存忧。

图 34：未锻压铝及废铝净进口 图 35：铝材及铝制品净出口

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 36：国内电解铝供给 图 37：中国铝材产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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四、需求：终端消费或分化，铝整体需求存忧

4.1 初端加工：细分领域有分化；铝材出口同比减

2025年上半年铝材出口同比减少。2024年 11月 15日财政部、税务总局发布《关

于调整出口退税政策的公告》，自 2024年 12月 1日起，铝材产品出口退税全部取消，

涉及铝板带、铝箔、铝管、铝管附件及部分铝条杆型材等 24个税号。据海关，2025
年 1-5月铝材净出口累计 213.09万吨，累计同比减 6%，其中铝材出口累计 227.85万

图 38：铝型材开工率 图 39：铝型材产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 40：铝板带箔开工率 图 41：铝板带箔产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 42：铝杆开工率 图 43：铝杆产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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吨，累计同比减 6.3%。

铝材表现分化。房地产数据同比延续收缩、建筑型材需求受拖累，但新能源、光

伏领域需求增长、拉动铝消费，电网建设带动线缆需求。铝型材主要应用于新能源光

伏、轨道交通、汽车轻量化、建筑等。地产竣工仍收缩，影响传统建筑型材需求，但

新能源汽车型材、光伏边框型材的强劲需求带来对冲，铝型材整体消费仍增。铝板应

用于建筑、交通、工业制造等；铝带应用于电子、包装、散热器等；铝箔应用于食品

包装、药品包装、电子、电池等。受出口退税影响，铝板带箔产量同比有所下滑。据

钢联，2025年 1-5月中国铝板产量累计 501.41万吨，累计同比减 0.4%；铝箔产量累

计 101.72万吨，累计同比减 0.2%。铝杆是制造电线电缆的重要原料，用于生产钢芯

铝绞线。特高压建设带动铝线缆消费。据钢联，2025年 1-5月中国铝杆产量累计 185.52
万吨，累计同比增 11.1%。原铝系铝合金广泛应用于交通运输、建筑、电子电器、包

装容器等领域。据钢联，2025年 1-5月原铝系铝合金锭产量累计 60.45万吨，累计同

比增 4.2%。

4.2 终端消费：终端预期分化，消费整体存忧

电力：国内能源转型，新能源发展迅速，为加快构建新能源供给的消纳体系，电

网投资持续增加，增幅可观。2025年国家电网投资计划超 6500亿元，南方电网计划

图 44：原铝系铝合金锭开工率 图 45：原铝系铝合金锭产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 46：电网基本建设投资完成额 图 47：电源基本建设投资完成额

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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投资达 1750亿元，合计计划投资逾 8250亿元，同比增超 30%，创历史新高；特高压

是投资重点，计划投资达 1120亿元，同比增幅 30%以上。据能源局，2025年 1-5月
电网基本建设投资完成额累计 2039.86亿元，累计同比增 19.8%；2024年电网基本建

设投资完成额累计 6082.58亿元，累计同比增 15.26%。特高压工程对铝线缆需求拉动

明显。

随着消纳压力增加，电源投资增速明显放缓。据能源局，2025年 1-5月电源基本

建设投资完成额累计 2577.82亿元，累计同比增 0.39%；2024年电源基本建设投资完

成额累计 11687.22亿元，累计同比增 12.14%。

国内上半年光伏装机受抢装潮带动，下半年光伏装机预计同比下滑。2025年 4
月 30日、5月 31日分别是分布式光伏和新能源全面入市执行不同政策的节点，因新

能源入市后的价格存不确定性，光伏开发商在 531节点之前抢装并网。据能源局，2025
年 1-5月光伏发电新增装机容量累计 197.85GW，累计同比增 150%；2024年光伏发

电新增装机容量累计 277.98GW，累计同比增 28.7%。抢装透支需求，下半年光伏装

机预计同比缩减。据国家电网能源研究院与国家气候中心联合发布的《中国电力供需

报告（2025）》，2025年国内光伏发电新增装机容量预计达 380GW。今年 1-5月光

伏发电新增装机容量累计 197.85GW，6-12月光伏发电新增装机容量累计预计

182.15GW，较去年同期的 198.83GW，将缩减 8.4%。

2025年全球光伏市场发展进入成熟期，光伏组件需求趋稳、库存整体饱和，同

比增速趋缓。

风电行业景气度持续向好，上半年抢装，下半年同比增幅预计仍可观。据能源局，

2025年 1-5月风电发电新增设备容量累计 46.28GW，累计同比增 134.2%；2024年风

电发电新增设备容量累计 79.82GW，累计同比增 5.5%。据国家电网能源研究院与国

家气候中心联合发布的《中国电力供需报告（2025）》，2025年国内风电新增装机

预计达 140GW，而 1-5月已累计装机 46.28GW，6-12月预计装机 93.72GW，较去年

同期的 60.06GW增超 50%。

图 48：光伏新增装机容量 图 49：光伏电池出口数量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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地产：地产数据同比仍缩减但减幅有所缩窄，政策层面继续优化。据统计局，2025
年 1-5月商品房销售面积累计 3.53亿平方米，累计同比减 2.9%；2024年商品房销售

面积累计 9.74亿平方米，累计同比减 12.9%。截至 2025年 5月，商品房待售面积累

计 7.74亿平方米，累计同比增 4.2%；截至 2024年底，商品房待售面积累计 7.53亿
平方米，累计同比增 10.6%。政策层面继续优化：央行“白名单”专项借款扩容至 8.5
万亿元，降低房企融资成本；部分地区将商贷首付比例降至 15%，不再区分首套、二

套房，超 50个城市推出购房补贴，需求端继续松绑。

图 50：风电新增装机容量 图 51：风力发电机组出口数量

数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所

图 52：商品房销售面积 图 53：商品房待售面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 54：房屋竣工面积 图 55：房屋施工面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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2025年上半年地产竣工、施工面积累计同比虽然仍为负，但均有所缩窄；新开

工面积改善有限。据统计局，2025年 1-5月房屋竣工面积累计 1.84亿平方米，累计

同比减 17.3%，2024年房屋竣工面积累计 7.37亿平方米，累计同比减 27.7%；2025
年 1-5月房地产施工面积累计 62.5亿平方米，累计同比减 9.2%，2024年房地产施工

面积累计 73.32亿平方米，累计同比减 12.7%；2025年 1-5月房屋新开工面积累计 2.32
亿平方米，累计同比减 22.8%，2024年房屋新开工面积累计 7.39亿平方米，累计同

比减 23%。

家电：上半年三大白色家电产销同比仍增，不过部分地区一度暂停国补；之后，

下半年国补又明确延续。据产业在线，2025年 1-5月家用空调累计产量累计 1.02亿
台，累计同比增 7.8%，家用空调销量累计 1.03亿台，累计同比增 9.2%；1-5月冰箱

产量累计 3979万台，累计同比增 2.7%，冰箱销量累计 4048.6万台，累计同比增 4.2%；

1-5月洗衣机产量累计 3817.8万台，累计同比增 9.8%，洗衣机销量累计 3828.15万台，

累计同比增 9.8%。

下半年国补延续，家电消费有望受到支撑。2025年 6月 19日国家发改委与财政

部联合发文表示家电以旧换新补贴将持续至 2025年 12月 31日，1380亿元中央资金

将在三、四季度分批下发；地方还将配套地方补贴。

图 56：房屋新开工面积 图 57：房地产开发投资完成额

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 58：中国家用空调产量 图 59：中国家用空调销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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汽车：上半年新能源汽车产销仍维持同比高增速。据中汽协，2025年 1-5月新能

源汽车产量累计 570万辆，累计同比增 45.3%，新能源汽车销量累计 560.49万辆，累

计同比增 44%。2024年新能源汽车产量累计 1287.02万辆，累计同比增 34.8%；销量

累计 1285.76万辆，累计同比增 36.1%。

国内新能源汽车渗透率已超五成，从增量扩张逐渐转入存量竞争，新能源补贴政

策亦发生改变。2025年 7月 10日新版新能源汽车补贴政策实施：取消报废置换门槛；

设立智能驾驶与固态电池专项补贴，引导技术突破。在政策支持下，下半年新能源汽

车市场预计仍能延续较快增速。

图 60：中国家用空调库存 图 61：中国空调计划产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 62：中国冰箱计划产量 图 63：中国洗衣机计划产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 64：新能源汽车产量 图 65：新能源汽车销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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新能源汽车渗透率提高，汽车产销受新能源车带动，上半年产销同比均较可观。

据中汽协，2025年 1-5月，汽车产量累计 1282.58万辆，累计同比增 12.7%，汽车销

量 1274.35万辆，累计同比增 10.9%。

五、库存：铝水比例提高，社库淡季仍低

年初电解铝社会库存高于去年同期，但金三银四消费旺季电解铝社会库存开始明

图 66：汽车产量 图 67：汽车销量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 68：电解铝现货库存 图 69：电解铝厂内库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 70：SHFE铝交割库库存 图 71：SHFE铝期货库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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显去库；加之铝水比例提高，淡季电解铝库存继续减少、处近年同期低位。据钢联，

截至 2025年 6月底，电解铝现货库存 46.2万吨，较近三年同期均值减 20万吨。

上半年铝棒社库旺季去库，淡季消费环比有所转弱且铝水比例提高，铝棒社库有

所回升。据钢联，截至 2025年 6月底，6063铝棒现货库存 15.9万吨，较近三年同期

均值增 1.2万吨。

上半年 LME铝库存持续减少，处近年同期低位。截至 2025年 6月底，LME铝

期货库存 34.58万吨，较近三年同期均值减 30.02万吨；截至 6月底，LME铝注销占

比 3.07%，处近年同期低位。

下半年国内电解铝产量同比增幅将放缓，铝需求或亦放缓，供需均缓，但考虑到

铝水比例抬升、铸锭比降低，且淡季铝锭社会库存偏低，下半年电解铝社会库存预计

仍处同期偏低水平、库存压力有限。

六、展望

国产矿供应仍偏紧，几内亚下半年进入雨季以及 5月宣布撤销部分企业的采矿

证、铝土矿发运量预计较上半年缩减，矿价向下空间有限。氧化铝需求相对稳定，而

图 72：6063铝棒现货库存 图 73：6063铝棒厂内库存

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 74：LME铝期货库存 图 75：LME铝注销占比

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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供给仍有新产能投放，氧化铝价格预计仍受压制。国内电解铝供给约束犹存，在高基

数背景下，下半年电解铝产量同比增幅将放缓；铝合金化比例向 90%以上发展，铝水

就地转化率高位抬升。下半年铝需求或放缓，终端预期分化。电解铝社会库存预计仍

处同期偏低水平、库存压力有限。氧化铝磨底，区间操作；沪铝单边、月差逢低做多。
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