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	2025年以来，氧化铝期货价格在快速下跌后形成震荡格局，其核心逻辑在于25年的大量新投产能导致本就过
	分阶段来看：
	第一阶段（1月-4月）快速下跌。2025年伊始，氧化铝的涨势戛然而止，期货价格开始快速下跌。一方面，
	第二阶段（5月中上旬）强势反弹。这一阶段氧化铝价格形成强势反弹，主要是由于前期氧化铝价格的快速下跌，
	第三阶段（5月下旬-6月中旬）震荡回落。随着氧化铝价格的反弹，行业内厂商利润得到修复，积极投产复产，
	第四阶段（6月下旬-7月中旬）再次反弹。随着仓单的逐步消化，市场部分地区出现了现货偏紧的格局，叠加反
	第五阶段（7月下旬-至今）震荡回落。随着“反内卷”和几内亚铝土矿供应担忧的情绪衰退，市场交易逐步回归
	反观电解铝期货价格的表现，与氧化铝走势基本相反，除关税因素影响外，基本维持震荡偏强的走势，主要是由于
	分阶段来看：
	第一阶段（1月-3月中旬）震荡上行。在这一阶段，美联储降息预期升温、特朗普上台以及贸易担忧情绪衰退等
	第二阶段（3月下旬-4月上旬）震荡下行。此时，市场上对于美联储的降息预期逐渐消退，对特朗普上台后的关
	第三阶段（4月中旬-至今）震荡上行。在美国关税政策落地后，国内开展了一系列反击措施，市场信心重新恢复
	展望后续，四季度铝产业链仍有需要重点关注的影响因素。其中宏观层面需重点关注美联储降息节奏和国内的经济
	一、国外宏观：关税政策扰动消退，美元重启降息节奏
	美联储降息方面：9月18日，美联储议息会议后如期降息25BP，并在点阵图中给出年内剩余两次议息会议连
	关税政策方面：2025年，美国关税政策历经多轮重大调整，对全球贸易格局产生了深远影响。2月1日，特朗
	二、国内宏观：“反内卷”政策托底，看涨情绪较强
	2025年7月，中央财经委员会第六次会议明确要求，依法治理企业低价无序竞争，推动落后产能有序退出。会
	一、铝土矿供应：几内亚供应扰动，港口库存高企
	我国铝土矿受资源条件的约束，主要依赖于进口，其中几内亚是最大的进口来源国（占比在75%左右），但今年
	从图6可以看出，几内亚港口矿石的周度发运量在5月份因采矿权的问题达到了94.16万吨，环比减少58.
	拉长时间来看，几内亚此次撤销的矿权主要是闲置的“僵尸矿山”，而非大规模关停在产矿山。几方政府在大选前
	二、氧化铝供应：过剩格局不改，关注投产节奏
	此前据SMM统计，2025年为氧化铝新投产能的集中释放时间，预计新投产能为1940万吨。回顾今年的投
	根据钢联统计数据显示，截至9月12日，我国建成产能11255万吨，当下运行产能为9560万吨，产能利
	库存方面，当前氧化铝港口库存基本维持低位，据钢联统计数据显示，截至9月19日，我国港口氧化铝库存为5
	总的来说，目前电解铝运行产能为4440万吨，按每吨电解铝消耗1.93吨氧化铝来估算，仅需氧化铝配套产
	三、电解铝供应：产能红线下，无大幅增量
	电解铝行业作为供给侧结构性改革的重要成果，当前行业处于严格的产能红线管控框架下，供应端无明显增量成为
	从实际运行来看，近年来国内电解铝投产项目多以产能置换为主，且受能耗双控、环保督察等政策影响，部分置换
	综合来看，2025年在电解铝行业高利润水平的刺激下，我国电解铝企业开工率始终维持在95%以上的历史高
	四、进出口：进口窗口尚未开启，进口数量环比回升
	进出口方面，国内原铝基本以净进口为主，当下进口理论依旧亏损较大，但进口量环比回升。据海关数据显示20
	电力投资方面，2025年1-7月，电网工程完成投资达3315亿元，累计同比增速为12.5%，整体仍处
	家电方面，国内消费品以旧换新的政策对国内家电、电子消费品市场助力颇多，但边际效应递减。国家统计局数据
	房地产方面，1-8月份房地产开发企业房屋施工面积64.31亿平方米，同比下降9.3%。其中，住宅施工
	光伏方面，国内光伏市场仍处于调整阶段，抢装效应过后，市场进入下行通道。根据最新的国家能源局数据，截至
	汽车方面，国内汽车市场持续较高增长势头，2025年8月，汽车产销分别完成281.5万辆和285.7万
	新能源汽车市场高速增长势头不改，2025年8月，新能源汽车产销分别完成139.1万辆和139.5万辆
	此前，电解铝消费延续弱势，供应稳中略增，库存继续表现为继续攀升。累库在8月中上旬表现更为明显，期间铝
	宏观方面，特朗普政府实施逆全球化关税政策，扰动全球贸易格局并推升通胀预期。中美关税博弈阶段性缓和，不
	原料方面，铝土矿价格预计在几内亚雨季结束后有所下行，但70美元/吨的支撑仍在，不宜过分担忧。四季度仍
	供给方面，当下电解铝在4500万吨的产业红线压制下，难能出现较多的供应增量，四季度仍有部分新增产能投
	需求方面，国内铝消费整体表现较好，全年政策托底大背景下尤其新能源部分支撑明显；家电板块表现良好，主要
	综合来看，当下海内外宏观情绪向好毋庸置疑，对有色金属形成价格支撑。原料端中铝土矿预期将会出现窄幅的价
	风险点：美国关税变动、美联储降息节奏、国内经济政策、消费需求变化。

