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内容提要

 行情回顾

1月铝价高位回落，整体维持在此前的震荡区间。1月国内电解

铝供应依旧存在干扰，云南地区维持减产，国内电解铝运行产能 4200

万吨，需求端型材开工继续走弱，传统建筑类需求依旧疲软，电网

订单的拿货对于铝杆铝线缆需求有所支撑，光伏和汽车需求维持景

气。截至 1月底沪铝主力合约收盘于 19010元/吨，月涨幅-2.49%，

伦铝电 3月合约收盘于 2246.5元/吨，月涨幅-4.15%。

 后市展望及策略建议

供应端，2023 年 12 月份（31天）国内电解铝产量 356.2 万吨，

同比增长 3.6%。12月国内电解铝日均产量环比下降 3800 多吨至

11.49 万吨附近。2023 年全年国内电解铝累计产量达 4151.3 万吨，

同比增长 3.6%。2024 年一季度云南等地区电力供需暂未出现较大

矛盾，预计省内电解铝或将继续持稳运行为主，其他企业暂未听闻

有大规模检修或投产计划，国内电解铝运行产能或稳定在 4200 万吨

附近。

需求端，2024 年 1月国内铝加工行业综合 PMI 指数录得

42.90%，依然处于荣枯线以下。1月临近春节假期，企业逐步减产

放假，部分中小型企业尤其是位于北方地区的，月中便已停产放假，

因此本月生产指数环比显著下滑。进入 2024，国内铝型材企业开工

率继续呈现下滑趋势。传统地产需求方面依旧弱势，销售数据同比

仍然为负，汽车和电网需求的景气支撑铝消费，年底光伏需求超预

期增长带动工业型材消费。

1月铝价再度从高位回落，需求端淡季效应明显。尽管在供应
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端环比增量有限，但下游加工企业的订单明显走弱，远期受限于海

外衰退的担忧，整体预期也不高。不过随着铝价的回落，受到氧化

铝价格大幅上涨的影响，电解铝成本支撑上移，铝锭库存维持低位，

市场下修节前库存预期，铝价下方存在支撑。

 风险提示：

1. 欧洲能源问题出现反复； 2. 欧美经济衰退超预期；3. 国内

房地产超预期恢复
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1、行情回顾
1月铝价高位回落，整体维持在此前的震荡区间。1月国内电解铝供应依旧存在干扰，云南

地区维持减产，国内电解铝运行产能 4200万吨，需求端型材开工继续走弱，传统建筑类需求依

旧疲软，电网订单的拿货对于铝杆铝线缆需求有所支撑，光伏和汽车需求维持景气。截至 1月

底沪铝主力合约收盘于 19010元/吨，月涨幅-2.49%，伦铝电 3月合约收盘于 2246.5元/吨，月涨

幅-4.15%。

图 1：SMM A00铝锭价（元/吨） 图 2：沪铝主力合约&伦铝电 3合约（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：公开资料，兴证期货

2、供应篇
2.1、原料供应偏紧

2.1.1铝土矿供应存在干扰

根据 SMM数据，2023 年 12月，国产铝土矿 439.24 万吨，同比下降 25.29%，2023 全年

国产铝土矿产量 6548.62 万吨，同比下降 2.78%。进口方面，据海关总署数据显示，2023 年中

国铝土矿进口量共计 14164 万吨，同比增加 12.9%，创历史新高，其中超过 94%来自几内亚和

澳大利亚。目前根据Mysteel 空间数据显示，几内亚油储罐爆炸事件的影响还在持续发酵中，

时隔一个多月，政府和矿山还普遍没有找到合适的处理方式，几内亚铝土矿发运量自爆炸起连

续 4个星期低于 200万吨/周，2024 年 1月 12-18 日发运总量更是进一步下跌至 146.9 万吨，

周环比下跌 19.2%，同比下跌 13.3%。另外，自一月份起澳大利亚也进入雨季，铝土矿的发运

量将有一定程度地降低。综上，2024 年一季度预计铝土矿供应偏紧张，现货供应量的减少对进

https://lv.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
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口铝土矿价格提供有力支撑。

图 3：SMM中国铝土矿产量（万吨） 图 4：中国铝土矿进口量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：海关数据，兴证期货
图 5：国产铝高品铝土矿价格（元/吨） 图 6：进口铝土矿 CIF价（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

2.1.2氧化铝产量回升较慢

SMM数据显示，12月（31 天）中国冶金级氧化铝产量为 679.5 万吨，日均产量环比减少

0.56 万吨/天至 21.92 万吨/天。12 月总产量环比 11月增加 0.7%，同比去年增加 5.7%。截至

12月末，中国氧化铝建成产能为 10000 万吨，运行产能为 8004 万吨，全国开工率为 80.0%。

1-12 月中国氧化铝累计产量达 7980.4 万吨，同比增长 2.7%。目前山西、河南地区处于停产状

态的矿山短期复产难度较大，当地矿石供应紧缺将持续限制部分产能，整体开工或将维持较低

位；广西地区 12月因矿石供应问题维持压产的企业短期较难恢复至满产状态；山东、河南地区

部分受限于环保政策的焙烧产能目前均已恢复正常生产，但年底北方地区重污染天气频发，不

排除再度限产预期，故 SMM预计 2024 年 1月日均产量为 22.05 万吨/天，总运行产能为 8050

万吨左右，同比上涨 7.3%。



月度报告

3

进出口方面，据海关总署数据显示 2023年 1-12 月累计进口 182.74 万吨，同比下降 9.58%；

2023 年 1-12 月累计出口 126.53 万吨，同比增加 25.58%； 2023 年 1-12 月中国氧化铝累计净

进口量为 56.21万吨，同比下降 44.53%。其中澳大利亚继续稳居首位。2023年中国进口澳大利

亚氧化铝总量为 84.13万吨，占总量的 46%。自 1月份起国内氧化铝减产产能逐步恢复，加之

疫情逐渐放开及新投产能陆续投产，供应紧张局面缓解，而海外氧化铝价格由于供应紧张居高，

加之海运费上涨，没有进口优势，进口量维持下行状态。直到 8月份，国内氧化铝企业开始实

施不同程度减产检修，整体行业开工率较低，氧化铝供应趋紧，对海外进口需求增加。

图 7：SMM中国氧化铝产量（万吨） 图 8：中国氧化铝进口量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：海关数据，兴证期货
图 9：SMM氧化铝指数（元/吨） 图 10：SMM中国氧化铝年化运行产能（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

2.2铝锭供应环比回落
据 SMM统计，2023 年 12 月份（31天）国内电解铝产量 356.2 万吨，同比增长 3.6%。12

月国内电解铝日均产量环比下降 3800 多吨至 11.49 万吨附近。2023 年全年国内电解铝累计产

量达 4151.3 万吨，同比增长 3.6%。

https://lv.mysteel.com/
https://lv.mysteel.com/
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进入 2024 年 1 月份，云南等地区电力供需暂未出现较大矛盾，预计省内电解铝或将继续

持稳运行为主，其他企业暂未听闻有大规模检修或投产计划，SMM预计到 1月份国内电解铝运

行产能或稳定在 4200 万吨附近，1月份国内电解铝日均产量环比持稳为主，预计 1月（31 天）

国内电解铝总产量在 356万吨左右，同比增长 4.2%。

图 11：中国电解铝产能（万吨） 图 12：中国电解铝月度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 13：中国电解铝月度产量（万吨） 图 14：中国电解铝月度铝水比例（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

2.3电解铝进口同比大增
据海关数据显示，2023 年 12 月原铝进口量为 17.5 万吨 同比增长 37.2%；2023 年原铝出

口总量 15万吨左右，同比减少 23.4%；2023 年全年国内原铝总进口总量为 154.21 万吨，同比

大增 130.8%；国内原铝总净进口总量达 139.19 万吨，同比增加 1198%。

四季度铝锭进口盈亏围绕零轴波动，10和 12 月进口盈利窗口长时间打开。当前铝价内强

外弱的格局在延续，2024 年 1月进口盈利窗口也短暂打开，预计一季度原铝进口将维持高位。
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图 15：中国电解铝净进口量（万吨） 图 16：中国未锻轧铝合金净进口量（万吨）

数据来源：WIND，兴证期货 数据来源：WIND，兴证期货
图 17：中国电解铝进口盈亏（元/吨） 图 18：电解铝保税区库存（吨）

数据来源：WIND，兴证期货 数据来源：WIND，兴证期货

2.4成本小幅回升
根据 SMM数据，截至 1月底国内电解铝即时完全成本在 16,876 元/吨附近，环比上月底回升

446元/吨。当前全国电解铝加权平均盈利在 2034 元/吨左右，环比上月底下降 1106 元/吨。1

月电解铝成本大幅上行，主要由于氧化铝价格的上行，阳极成本较上月小幅下降，电力价格基

本稳定。氧化铝市场近期减产扰动较多，支撑现货价格上行，电解铝行业用电成本的窄幅上调

或拉动行业即时成本稳定在 16800 元/吨附近。



月度报告

6

图 19：中国电解铝成本模型：成本（元/吨） 图 20：中国电解铝成本模型：利润（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 21：中国电解铝平均电力成本（元/吨） 图 22：国内电煤价格（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

3、库存篇
3.1铝水比例维持高位

12 月份国内铝水合金化比例维持高位，仅内蒙古、青海等地区部分铝厂铝合金化比例小幅

下降，其他区域电解铝厂多执行铝液长单合同，力求完成全年铝液合金化目标，铝液占比仍呈

现稳中小增状态，SMM测算12月份行业铝液合金化比例环比增长0.7个百分点至74.1%附近。

根据 SMM铝水比例数据测算，12月份国内电解铝铸锭量同比减少 20%，2023 年全年国内铸

锭总量约为 1206 万吨，同比减少 11.3%。
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图 23：中国铝棒产量（万吨） 图 24：中国电解铝月度铝水比例（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

3.2国内库存超预期去库
截至 1月 29 日，SMM统计电解铝锭社会总库存 46.7 万吨，国内可流通电解铝库存 34.1

万吨，连续两周有余的去库节奏在一月底的最后一个周末过后戛然而止。1月国内铝锭库存整

体上维持去库，同比来看，当前国内库存总量继续稳居近七年同期低位水平，与去年同期的库

存差已拉大至 46.7 万吨，且去年同期的库存量恰巧已是今年的两倍之多。当然，抛开假期的影

响来比较库存量意义不大，我们关注近六年春节前后的周度库存变化，对比春节前第二周库存

量，2024 年仍然是最低的。相较于铝锭库存，铝棒库存的表现更早受到下游节前放假的冲击，

已持续接近半月。据 SMM统计，1月 29 日国内铝棒社会库存 12.77 万吨，与上周四相比累库

1.70 万吨，国内铝棒库存已不在近四年同期低位的位置。春节假期前后，国内铝锭将进入持续

累库阶段，2月节前最后一日国内铝锭社会总库存或将累库至 55-60 万吨左右，节后的库存高

点将在 90-95 万吨附近。

图 25：SHFE电解铝库存（吨） 图 26：中国电解铝社会库存（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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3.2海外库存小幅去库
截至 1 月 31 日，LME 电解铝库存 534575 吨，同比去年同期增加 130250 吨，环比去年

12 月底下降 11475 吨。进入 2024 年 LME 铝锭库存在经历的去年四季度的一轮累库重新开始

去库，主要系部分 LME 亚洲库存通过进口进入国内。从全球铝现货升水以及 LME 铝现货升水

依旧处在贴水状态中来看，当前海外铝现货供需尚不紧张。去年下半年欧洲铝厂开始复产之后，

2024 欧美需求端的预期较弱，这意味着后续海外铝库存继续去库的空间有限。

图 27：LME电解铝库存（吨） 图 28：LME电解铝分大洲库存（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 29：LME电解铝现货升水（美元/吨） 图 30：海外现货铝美元升水（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

4、需求篇
4.1铝加工景气回落

根据 SMM数据，2024 年 1月国内铝加工行业综合 PMI 指数录得 42.90%，依然处于荣枯

线以下。1月临近春节假期，企业逐步减产放假，部分中小型企业尤其是位于北方地区的，月
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中便已停产放假，因此本月生产指数环比显著下滑。由于生产与订单量减少，原材料采购量随

之减少，叠加近几年终端消费疲弱，企业多按需采购、生产，原材料库存量减少且节前备货情

绪不高。分品种来看，铝线缆和铝板带维持景气，终端电力电网行业相对较好，其余品种多在

荣枯线以下，型材厂尤其是建筑型材下滑明显，多数建筑型材厂 1月底至 2月初放假，因此 1

月逐步减产，工业材年前抢工交付对生产有一定支撑，但新增订单不足，除部分光伏型材厂接

到急单外，整体均呈现订单走弱的趋势。整体来看，一季度作为铝加工企业的淡季，叠加 2月

春节假期影响，国内铝加工行业PMI 预计继续维持荣枯线以下。

图 31：中国铝加工平均周度开工率（%） 图 32：中国铝型材周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
图 33：中国铝板带周度开工率（%） 图 34：中国铝线缆周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

4.2国内消费进入淡季

4.2.1地产行业仍在筑底

2023 年国内房地产全年维持弱势，从统计局数据看销售降幅明显，城市分化较大。2023

年，商品房销售额 11.7 万亿元，同比-6.5%，2021-2023 年复合增速为-20%，较 2021 年最高
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点 18.2 万亿元下降 36%，已大致回到 2016 年的水平。进入 2024 年一月，由于基数原因销售

同比微降。截至 2024 年 1月 28 日，30城商品房累计成交面积为 692 万㎡，同比-7.7%。

1月以来政策密集出台，1月 24日，央行和金融监管总局联合印发《关于做好经营性物业

贷款管理的通知》，突破性允许经营性物业贷款偿还房企承贷项目以外其他债务，极大提升此

方式融资的实际价值。1月 2日，广州市人民政府办公厅印发《关于进一步优化我市房地产市

场平稳健康发展政策措施的通知》，近似全面放开限购，力度超过 2014 年，有助于打通置换链

条，对当前低迷的基本面有一定的提振作用。整体来看，临近年关政策端的发力依旧处在改善

预期程度，行业基本面的筑底阶段尚未结束。

图 35：中国房屋新开工面积（万平方米） 图 36：中国房屋竣工面积（万平方米）

数据来源：WIND，兴证期货 数据来源：WIND，兴证期货
图 37：中国商品房销售面积（万平方米） 图 38：中国房地产开发投资额（亿元）

数据来源：WIND，兴证期货 数据来源：WIND，兴证期货

4.2.2电网订单支撑铝线缆需求

2023 年电网工程完成投资 5275 亿元，同比增长 5.4%。国家能源局 1月印发的 2024 年能

源监管工作要点（下文简称《要点》）提出，要保障新能源和新型主体接入电网，指导电网企
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业进一步优化并网流程、提高并网时效，推动“沙戈荒”风光基地、分布式电源储能、充电桩

等接入电网，特高压建设有望持续推进。

12月国网输变电材料第六批中标结果公示，其中导地线中标总数量为 11.91 万吨，龙头企

业在手订单均有新增，铝线缆开工依旧维持高位。进入 1月份下旬，龙头企业出货依旧保持正

常，因特高压订单交付需求，生产稳定进行。根据 SMM调研了解，目前龙头企业中有部分交

付特高压订单较多，生产人员将提前返岗进行生产，2月以生产成品库存为主，预计 3月开始

集中交付。随着交通运输逐渐暂停，以及企业进入放假状态，行业将会正式进入淡季阶段，2

月份铝线缆开工率或有大幅下滑趋势。

图 39：中国发电设备装机同比（%） 图 40：中国电网投资量（亿元）

数据来源：IFind，兴证期货 数据来源：IFind，兴证期货

4.2.3年末光伏装机创新高

2023 年 12月国内光伏新增装机 51.9GW，同增 139%，环增 143%，创单月光伏新增装机

历史新高，超市场预期，主要受益于年末抢装潮。23全年国内光伏新增装机 215.8GW，同比

高增 146.8%。出口方面，2023 年 12 月国内光伏组件出口量 16.2GW，同比+50%，环比-8.6%，

出口金额 21.3 亿美元，同比-19.9%，环比-8.6%，欧洲如期去库，亚太和中东等新兴市场支撑

需求。光伏型材加工厂订单量超季节的回升，给予国内铝型材龙头企业开工率正向支撑，1月

维持 5成以上。不过随着进入 2月，加工企业逐步放假，型材厂开工率偏弱运行的预期不变。
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图 41：中国电源投资金额累计同比（%） 图 42：中国光伏装机量（万千瓦）

数据来源：IFind，兴证期货 数据来源：IFind，兴证期货

4.2.4汽车需求预期良好

12 月乘用车批发销量同比增长 23%，环比增长 7%，新能源车渗透率突破 40%在政府汽车

促消费政策以及车企年末冲刺全年销量目标的推动下，12月乘用车批发销量同比增长 23.0%、

环比增长 7.4%，并且呈现高端化趋势，表现为 15-40 万价格带乘用车销量占比环比提升。

据乘联会，1月 8-14 日国内狭义乘用车批发、零售销量同比分别增长 18%、15%。2024

年 1月部分厂商维持促销力度，加之 2023 年 1月乘用车市场承压较大，预计 2024 年 1月国内

乘用车销量有望实现同比“开门红”。据乘联会预估，预计 1月狭义乘用车零售销量约 220万

辆左右，同比因去年低基数影响大幅增长 70.2%。预计 1月新能源车零售销量约 80万辆左右，

同比增长 141.0%，环比下降 15.3%，新能源渗透率约 36.4%。受此影响，汽车型材持稳运行，

据 SMM了解，汽车型材厂对 2024 年预期较为积极，且部分企业开始关注充电桩市场。

图 43：中国汽车月度产量（辆） 图 44：中国新能源汽车产量（辆）

数据来源：WIND，兴证期货 数据来源：WIND，兴证期货
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5、风险提示
1. 欧洲能源问题出现反复； 2. 欧美经济衰退超预期；3. 国内房地产超预期恢复
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