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投资要点：

 宏观：因对货币政策、财政政策，及房地产政策有较好预期，国内总体走继续修复走势。

不过海外高利率导致的经济放缓压力可能是24年向下的利空因素，但是24年下半年进入

降息周期的可能性依旧存在。

 供应：2024年预计全球电解铝产能增量有限，全球供应预计7100万吨，增速2.2%。主

要因素是中国高产能能维持一段时间，导致产量有一定增长，但整体增量相对于23年有

所下降。需要关注云南2023年11月已开始部分限电减产，可能减产维持到2024年5月份，

后期不排除进一步减产可能性。

 需求：23年中期云南电解铝厂复产速度超预期，电解铝行业整体开工水平走高，进而导

致云南氧化铝需求大增。伴随保交楼政策降温，2024年下半年房地产消费大概率不能维

持23年下半年较好的势态，影响全年房地产用铝量约24-45万吨。但光伏、新能源车将

弥补部分消费缺失，继续成为铝终端的消费增长点。电网消费，但白家电消费有一定拖

累。24年整体消费预计有2.7%的增速。

 库存：在供应增量有限，消费保持正增长，铝水比例维持高位状况下，预计铝锭低库存

大概率延续，全年库存在45-95万吨区间左右。

 结论：

 氧化铝：煤炭、烧碱、矿石等价格上行驱动成本上移，氧化铝成本支撑较强，从而推动

氧化铝价格上涨，预计24年成本仍有小幅上行可能，2024年氧化铝期货主力运行在

2800-3100元/吨区间。

 电解铝：消费仍保持正增长的预期下，预计2024年铝价震荡偏强，主要因素是国内电力

不稳因素持续出现，西南地区减产，导致阶段性紧缺供给预期推升铝价。24年预计沪铝

期货主力运行区间17500-21000元/吨，伦铝运行区间2100-2400美元/吨。

 风险点：云南限电减产政策，国内地产政策落地低于预期
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1.行情回顾

氧化铝：

2023 年 6 月氧化铝上市后，价格重心上移，主要归因于供需基本面的好转以及成本端

的大幅抬升。需求明显增长，年中云南电解铝厂复产速度超预期、电解铝行业开工水平走高，

云南氧化铝需求大增，供给端国内新增氧化铝产能逐步投产放量至满产状态。不过在北方地

区氧化铝厂因焙烧检修，导致北方市场现货供应整体偏紧。西南氧化铝厂受雨季影响有检修

预期，加剧供应端扰动。煤炭、烧碱、矿石等价格上行驱动成本上移，从而推动氧化铝价格

上涨。

年初由于电解铝供过需求的影响，氧化铝价格从 2900 元跌至 2800 元附近，但下半年河

南三门峡铝土矿停产，氧化铝产能受影响。加上电解铝云南集中复产刺激需求抬升，三季度

末氧化铝价格重新回升至 3000 元附近。年底云南再传减产，氧化铝消费再次受影响减少。

电解铝：

2023 年，电解铝价格总体维持震荡区间，呈现一个弱势 V走势，沪铝全年最低点位于

5.25 日 17455 元/吨，最高点位于 9.22 日 19675 元/吨，整体波动幅度较 22 年大有减弱。

受助于中国政治局会议的强烈稳增长信号提振，叠加淡季需求不淡，铝全年维持低库存格局，

电解铝价格小幅波动整体上行。归因于于国内需求韧性较强，在政策刺激下需求改善预期较

强。再加上供给端云南产量波动较大，铝价整体走势区间偏强震荡。

图 1 内外铝期货价格 图 2 沪伦比值

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 3 氧化铝期货价格 图 4 铝/氧化铝比值

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.铝土矿：中国对海外矿石依赖度提升

铝土矿的分布集中度较高，其中非洲占比 32%、大洋洲占比 23%、南美洲和加勒比地

区占比 21%、亚洲占比 18%、其他地区占比 6%。

分国别看，探明储量排名前 10位的国家依次为几内亚（74亿吨）、越南（58亿吨）、

澳大利亚（53亿吨）、巴西（27亿吨）、牙买加（20亿吨）、印度尼西亚（12亿吨）、

中国（10亿吨）、印度（6.6亿吨）、俄罗斯（5亿吨），沙特阿拉伯（1.8亿吨），合计

约 267.4亿吨，占世界总探明储量的 83.6%。

我国铝土矿资源的对外依存度加强。由于我国国产铝土矿资源开采有限，越来越多的氧

化铝厂依赖进口矿，随着我国企业在境外开矿日益增多，铝土矿进口量保持上升趋势。

矿石是制约当前氧化铝产量释放的重要因素，2023年三季度由于河南地区环保限制矿

石开采，海外几内亚雨季制约发运，矿石供应整体偏紧，价格小幅上涨。

铝土矿成本在需求和运费上涨带动下，小幅增加。23年 6月份，河南地区进入雨季，

黄河沿岸对于环保安全的要求更高，加上更加严格的执行矿山复垦治理工作，河南三门峡地

区的矿山已经停产，这使得河南矿石供应进一步的萎缩，三门峡地区铝土矿山开采量为 90

万吨/月，现在则基本全部停采。价格方面，5月河南三门峡地区矿石含税报价在 580元/吨，

而近期基本在 600~620元/吨左右，达到历史高位。

截至 9月，2023年中国进口几内亚铝土矿累计 7594万吨，累计同比增加 44.6%。2023

年中国进口澳大利亚铝土矿 2451.7万吨，同比减少 2.81%。年底伴随北方地区即将进入冬

季，预计国产矿将会维持紧张，但是进口矿在几内亚雨季结束，非主流地区进口略有增加补

充的情况下，矿石紧张程度预计会缓解。

印尼实施铝土矿禁令 2023年 4月开始基本上就没有铝土矿进口至中国，之后虽然这部

分进口很快转移到几内亚，澳大利亚，甚至还有些其他黑山、加纳、土耳其等国进口加大，

但进口供应依然显紧，2024年新建氧化铝产能投产之后进口矿石需求还会继续增加。国产
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矿石考虑到国家对非法开矿整治，新建矿山周期至少需要 3-5年甚至更长，短期内国产矿供

应增量比较有限。所以从供应格局上看 2024年铝土矿价格预计易涨难跌。

图 5 铝土矿进口量（单位：万吨） 图 6 铝土矿分国进口量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.氧化铝

3.1.产能产量：供应过剩压力犹存

相比电解铝国内产能达峰，海外进度缓慢，氧化铝的未来新增产能仍然较多，过剩压力

犹存，这决定氧化铝无论是利润还是绝对价格的上方空间都将受到压制。

氧化铝 95%的消费来自于电解铝，按照国内电解铝 4300万吨产能测算，氧化铝产能过

剩 1966万吨。海外建成产能 8900万吨，电解铝产能 3565万吨测算，海外氧化铝产能过剩

2019万吨。在此基础上，2024年国内还有 730万吨氧化铝产能待投产，海外有 PTAntam

印尼氧化铝 100万吨项目待投产，产能过剩加剧。

10月份以来氧化铝运行产能在 8200-8500万吨之间波动，9月底氧化铝建成产能 10342

万吨，运行产能 8595万吨，氧化铝开工率为 83.11%。但是短期来看，供应端尚无明显扩

大的压力，过剩的压力在秋冬季因环保被制约，远期的过剩压力因部分项目还在建设之中，

短期无法形成有效的供应压力。
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图 7 国产氧化铝价格 图 8 澳大利亚氧化铝 FOB

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 9 氧化铝进出口量（单位：吨） 图 10 氧化铝产量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

表 1未来氧化铝新投产能

省

份
企业

在建 /待投产产

能

预期投产时

间

单位
备注

广

西

北海东方希望材料科技有限

公司 480 2024-2026

万

吨

该项目一期产能正在建设中，预计将于 2024年投产

运行

贵

州
贵州其亚铝业有限公司 30 2024

万

吨
扩建

广

西
广西华异新材料有限公司

200 2024

万

吨
二期 200万吨在建

广

西

广西龙州新翔生态铝业有限

公司 100 2024

万

吨
二期技改 70~100万吨在建

总

计

810 万

吨

国

家
企业

在建 /待投产产

能

预期投产时

间

单

位
备注

印

度 Nalco 100 2024

万

吨

印

度 vedanta
300 2024-2025 万吨 2024年 100万吨，25年投产 200万吨；

越 林同 75 2025 万
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南 吨

印

尼
SGAR 200 2024-2025 万吨 2024年 100万吨，25年投产 100万吨

印

尼
BJM 200 2025-2026 万吨 2025年 100万吨，256年投产 100万吨

印

尼
ICA 160

2024~2025

万

吨
预计 24年底 25年初投产

总

计
1035 万吨

资料来源：SMM，东海期货研究所

3.2.进出口：进口量持续下降

从我国氧化铝的进出口情况来看，今年氧化铝进口量持续下降。这也是地缘政治问题带

来的变化，自从俄乌冲突之后，俄罗斯买家就在不断寻求我国氧化铝货源。从目前的形势发

展以及持续的制裁情况来看，未来我国氧化铝出口还将有望继续增加。2023 年 1-8月份净

进口累计 29.56万吨，而 2020，2021年同期分别为 248.58，222.36万吨。

由于海外成本偏低，供需宽松以及部分高品质氧化铝依赖于进口，国内正常年份氧化铝

维持净进口的情况，近年仅 2018 年制裁俄铝及海德鲁赤泥泄露减产导致出口窗口开启、

2022年俄乌战争以来俄铝氧化铝减产转向增加对外采购导致我国氧化铝出口。

3.3.烧碱

据百川盈孚 2023 年中国烧碱产能 4913.6 万吨，产量 2687 万吨，开工率平均 83%左

右，需求偏弱，开工率不高。2024年烧碱还有 305万吨左右产能待投产，供应端产能充足，

需求端不温不火之下烧碱整体表现承压。

烧碱价格和能源价格明显上涨带动全国氧化铝加权完全成本保持上移，尤其是烧碱在 9

月进入旺季后价格端运行偏强，涨幅不断扩大，在需求高稳、装置检修和资金介入积极的多

重因素影响下，烧碱用户备货积极性明显提升，贸易商入市操作节奏也明显加快，现货烧碱

价格受到明显支撑，进入 10月晋豫两地区烧碱价格再度上调 500 元，预计 10月开始氧化

铝成本将会进一步上升。

图 11 烧碱产量（单位：吨） 图 12 烧碱价格（单位：元/吨）
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资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.4.供需平衡

随着电解铝产能一路攀升，积极的提振了氧化铝的需求。年中电解铝运行产能在云南复

产的带动下，从 4100万吨一路攀升至 4300万吨，带来近 400万吨的氧化铝年化产能的需

求。不过 11月开始，云南再度减产，电解铝减产预计达到 150万吨的规模，意味着氧化铝

的年化需求减少 300万吨左右，冶金级氧化铝的需求从年化 8300万吨降至 8000万吨，氧

化铝供需转向宽松。

2023年，如果剔除环保限产以及矿石端紧张等影响因素以外，氧化铝新产能的释放以

及复产产能的增加，氧化铝供给端也延续了去年宽松状态。直到 6月河南的矿山复垦问题，

造成其境内部分氧化铝产能减产。另外随着电解铝产能复产的增多，对于氧化铝需求量也在

不断增加，因此才带动现货价格以及盘面开始了持续上行的局面。供给增量依然存在，我们

预计价格涨势即将放缓，预计到供暖季限产来临之前，供大于求的局面还将持续

表 2 氧化铝供需平衡

建成产

能 冶金级年

产量

产量同

比

净 进

口

进 口 同

比

总 供 应

量

电解铝产

量

冶金需求

量

需求同

比

供 需 平

衡值

年 度

氧化

铝 开

工率

2017

年
8,044 6955.28 280.89 7236.17 3639.73 7024.68 211.5 86%

2018

年 8.434 7098.74 2.06% -94.54 -133.66% 7004.20 3640.48 7026.12 0.02% -21.9 84%

2019

年
8,534 6971.12 -1.80% 137.42 -245.36% 7108.54 3579.89 6909.19 -1.66% 199.4 82%

2020

年 8,684 6831.14 -2.01% 368.00 167.79% 7199.14 3724.46 7188.21 4.04% 10.9 79%

2021

年 8,904 7328.60 7.28% 311.51 -15.35% 7640.11 3890.10 7507.89 4.45% 132.2 82%

2022

年 9,952 7711.92 5.23% 98.23 -68.47% 7810.15 3991.71 7704.00 2.61% 106.2 77%

2023

年 E 10,292 8037 4.22% 49.56 -49.55% 8086.56 4158.47 8025.85 4.18% 60.7 78%

2024

年 E
10652 8300 3.27% 40 -19.29% 8340.00 4300.00 8299.00 3.40% 41.0 78%

资料来源：SMMl，东海期货研究所
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4.电解铝

4.1.产能产量：年内的电解铝运行产能突破新高

国内：

2023年国内铝锭产量同比增加 2.89%，增速呈现前期迅速后期平稳特点，据百川盈孚

数据 1-9月国内电解铝产量 3062万吨。年初四川、贵州产能开始复产，6-8月伴随云南集

中复产，产能进入加速阶段，此间产能增加 200余万吨。

不过云南产能变化是 23 年的一个亮点。自从 6月 17日，云南正式出台《关于全面放

开负荷管理的通知》，全面放开目前管控的 419.4万千瓦负荷管理，从 6月 22日左右云南

地区电解铝企业开始正式复产，7月份完成了主体部分的复产，8月份进行收尾并且产量进

一步提升，仅其亚铝厂小规模复产外，其他铝企实现满负荷复产。云南复产 5个月之后，11

月又再度限电停产，涉及产能 150万吨左右，国内产能回落至 4182万吨。

纵观 2023年全年年产能高点在 4300万吨，年底产能大约在 4182万吨，预计全年产量

4123万吨，产量增速 3.62%。2024年可投产能非常有限，产能增速不大。明年具体来看，

1-4月云南仍在枯水季，产能可能依旧会受影响，此前关停产能大概率继续停产，按照惯例

最早复产能在二季度，最晚下半年，重点看丰水期来水情况。因此，上半年国内电解铝产能

大概率在 4190万吨附近。新增及复产方面，目前规划有指标待投产能 136万吨，有能力有

计划投产在贵州 25万吨，内蒙古 37万吨，剩下 310万吨为山东-云南的产能转移，全年新

增产能大约在 50万吨附近，下半年可能迎来产能高点约 4350万吨左右，产能增速较低。

照以上产能产量及进口推算，2024年国内供应（产量+净进口）增速预计 2.7%左右，

相较于 2023年国内供应（产量+净进口）4.7%的供应增速下降。

海外：

海外产量除中国外，有增有减，1-7月份南美洲产量同比增加而欧洲产量缩减，南美洲

产量上行主要来自 22年下半年巴西及阿根廷冶炼厂的复产，而欧洲地区因能源价格较高，

22年减产的计划，产量在 23年体现出缩减。

2023年海外产能基本稳定。新增产能仅印尼华青 25万吨，复产量也极小，到 2023年

9月海外电解铝产能 3564.9万吨，开工产能 2814.6万吨，全年开工率保持在 78-80%之间。

照此测算 2023 年海外电解铝供应预计 2826.7 万吨，增幅 0.7%。2024 年海外电解铝供应

增量预计也非常有限。新增上看，华青剩下的 25万吨计划的一期投产有望在 2024年投产，

剩下有计划的新投是印尼 Inalum的 40万吨，不过计划周期长，计划 2024-2025年间投产，

能全部在 2024年投产的概率非常低。复产方面，2021年及 2022年底欧洲因能源价格高企，

电解铝企业接连减产，合计共减产产能 200余万吨，对于这部分产能的复产我们抱的预期不

大。

预计明年海外产能亦保持低增长，全年合计增量在 50万吨以下，产能增速 0.15%。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 11 / 19 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 13 中国电解铝产量（单位：万吨） 图 14 中国电解铝产能&产能利用率

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

表 3 海外电解铝新投预估

地

区
国家 集团 项目

总规划产

能

已投产产

能
2024 2025 2026 2027

远 期 规

划

亚

洲

印尼 华峰/青山 华青 100 25 25 25 50

印尼
Adaro/ 力

勤
KAl 150 0 25 25 100

印尼 南山集团 印尼宾坦 100 0 25 25 50

越南 THQT 达农 45 0 15 15 15

印度 Vedanta BALCO/KORBA 41.5 0 20 21.5

欧

洲

俄 罗

斯 俄铝 Taishet 42.7 20 10 12.7 54

合

计

479.2 45 35 97.7 111.5 65
204

资料来源：SMM，东海期货研究所

表 4 2023年内电解铝复产情况（单位：万吨）

省

份
企业

总复产规

模
已复产 复产时间 待复产

预期年内最终实现累

计

山

西

山西兆丰铝电有限责任公司
4.5 0 2023年 4.5 0

广

西

广西来宾银海铝业有限公司
19 19

2023 年 一 季

度
0 19

广

西
广西苏源投资股份有限公司 10 10

2023 年 一 季

度
0 10

四

川

广西田林百矿铝业有限公司
5 3

2023年 7月
2 3
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四

川
四川启明星铝业有限责任公司 6 0 2023年 4月 6 0

四

川

阿坝铝厂
11 8.2

2023年 1月
2.8 8.2

四

川

眉山市博眉启明星铝业有限公司
6 2.8

2023年 4月
3.2 2.8

四

川
广元中孚高精铝材有限公司 20 20 2023年 2月 0 20

四

川

广元弘昌晟铝业有限责任公司
3.5 3.5

2023年 3月
0 3.5

贵

州

遵义铝业股份有限公司
28 28

2023年 3月
28

贵

州
贵州华仁新材料有限公司 28 28 2023年 2月 28

贵

州

安顺市铝业有限公司
8 0 0

贵

州

贵州省六盘水双元铝业有限责任公

司
4 4 2023年 3月 0 4

云

南
云铝集团 123.2 123.2 2023年 6月 0 123.2

云

南

云南神火铝业有限公司
36 36 2023年 6月 0 36

云

南

云南宏泰新型材料有限公司
18 18

2023年 6月
0 18

云

南
云南其亚金属有限公司 14 3 2023年 7月 11 3

河

南

河南豫港龙泉铝业有限公司
11 11

2023年 3月
0 11

贵

州
贵州兴仁登高新材料有限公司 12.5 12.5

2023 年 二 季

度
0 12.5

合

计
367.7 330.2 29.5 330.2

资料来源：SMM，东海期货研究所

表 5 未来电解铝供应（单位：万吨）

省份 集团
企业

建 成

产能

运 行

产能

产能指

标

计 划

产能

净 增

产能
2023Q4 2024 2025

内蒙

古 国电投 白音华煤电 40 20 40 40 20 20

内蒙

古
国电投

霍煤鸿骏扎铝二

期
86 86 121 35 35

35

内蒙

古 中铝 华云三期 78 78 95 42 17

42

青海 中铝
中铝青海分公司

技改
10 10 5 5
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贵州

贵州地方

国资 六盘水铝业 10 0 10 10

合计 137 82 20 82 15

资料来源：SMM，东海期货研究所

4.2.进出口：国内原铝进口总量大幅下滑

进口方面，自乌俄冲突之后，铝锭每年都保持一定量进口，尤其 2023年俄铝进口长单

签订，进口量超预期，加上 8月份开始的近三个月进口窗口打开，1-9月铝锭净进口增 67.3

万至 84.3 万吨。预计 2023全年净进口约 100万吨增幅 111%。2024 年，俄铝长单可能维

持，但人民币贬值因素令进口窗口打开可能性减弱，全年进口或有回落预计 70万左右。

4.3.成本利润：电解铝成本支撑较强

在 2020年以前电解铝行业常规利润非常低，平均 200-400元/吨附近，时常陷入行

业亏损，但 2020年之后成本支持、供应扰动等因素频发，利润格局被改写。2022 年是

铝厂在亏损边缘不断徘徊甚至持续亏损的一年。进入 2023年以后，这种状况有了很大

改善，由于成本端下移，铝厂利润也有了较大提升。

2023年电解铝全行业理论平均利润整体保持高利润状态。除一季度短暂利润在 500

元下方，之后基本都保持在 1500元以上至 3000元/吨左右高利润。从各项成本角度看，

2023 年国内电解铝完全成本重心下移，很大一部分得益于电力成本回归理想区间以及

预焙阳极市场频繁走跌带来的成本端松动。

后续看，国内产能临近天花板，海外投产速度慢，供应瓶颈之下，电解铝常规利润

或很难再被打到极低位置，较好的利润或被保持。

11月份国内电解铝成本窄幅波动为主，且维持区域成本差异明显的状态，云南等地

区阶段性电价上调，省内电解铝成本将维持环比走高的状态，预计 11月份该区域内成

本或上涨超 1000元/吨至 16400元/吨附近，而以火电为主的电力成本或窄幅波动为主。

再反观行业盈利方面，11月份国内铝现货受消费向淡季过渡，市场持续累库等利空因素

制约，上行驱动力不足，现货价格维持弱势震荡，成本向上与铝价向下的背离的情况下，

行业平均盈利将呈现收窄趋势。

因此在未来判断电解铝的成本支撑，合理利润或需要被放大至 1000-2000元/吨区

间。同时，价格下行比较难打到成本线（在没有出现全球系统性风险的情况下）。对

2024年电解铝的成本预期上，电解铝成本预计在 15800-16500元/吨区间。
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图 15 原铝进口量 图 16 中国电解铝冶炼成本利润

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.4.库存：低库存大概率延续

2023年 1-2月，国内铝锭库存基本延续着持续上涨的态势。而国外 LME 库存则呈现出

持续去库的趋势。国内方面，由于假日上游不停工而下游停产的因素，铝厂铸锭量也呈现上

升趋势，铝水占比有所下降。加之叠加上去年底以及今年初疫情的影响，下游需求复苏也需

要时间，因此今年的春节前后的累库幅度也较往年偏大。而国外方面，由于持续 2022年一

整年的欧洲产能减产以及俄乌危机带来的一系列影响，伦铝库存处于持续下降的趋势中，但

铝价并没有受此提振而走强，这也说明国外的供需双弱格突出。

2023年淡季铝锭仍未累库的重要原因：铝水比例的显著增加也是今年以来的特色，随

着铝水比例增加、铸锭量也随之减少。中长期来看，铝锭库存重心也将持续下移。

原因 1，铸锭量下降，显性供应增量就会变低。2023年 2月份以来国内铝水比例几乎

都在 70%以上高位，按照铝水比例计算铝锭铸锭量，2023年 1-9月国内铸锭量为 998万吨，

同比减少 5.6%。

在双碳目标实现的过程中，缩短生产流程是一项有效的减排措施，加大铝水直接合金化

力度、提高铝水直接合金化比例是大势所趋。政策上，工业和信息化部、国家发展改革委、

生态环境部根据明确要求到 2025年，铝水直接合金化比例提高到 90%以上。在有电解铝冶

炼厂运行产能的 17个省份中，已有 16个省份发布了该省的碳达峰实施方案，有 11个省份

发布了该省的工业领域碳达峰工作方案。其中，各省工业领域碳达峰工作方案中，新疆、云

南、贵州、福建四省份（区）有关于“到 2025年，铝水直接合金化比例提高到 90%左右”。

原因 2，终端需求房地产板块用铝总需求较好。房地产用铝 80%集中在竣工端，2023

年在保交楼政策下，竣工 1-9月累计增速在 19.14%，是近五年比较亮眼的表现，房地产占

铝消费比重较大，铝消费整体不弱。
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所以在高铝水，低供应增量，稳消费增速的预期下，铝锭低库存大概率延续。

图 17 交易所库存 图 18 SMM 电解铝社会库存（单位：万吨）

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：SMM，东海期货研究所

4.5.供需平衡

进入 2023年，疫情的影响逐渐消退，但是西南水电供应不足的问题依然延续，并且带

来的影响是限产进一步加剧。进入二季度中后期，水电进入丰水期，四川、贵州的限产量陆

续有少量复产。到了三季度，随着云南电力管控的全面解除，云南地区此前的限产产能也有

望批量复产。因此，电解铝供给端也逐渐呈现宽松局面。

目前来看，全球由于供应端逐渐进入天花板，导致电解铝产量增速有限，2024年的产

量增长仍然依赖于 23年电解铝的复产工作，一旦发生意外因素，电解铝产量甚至不及预期，

因此，全球未来供应端的增速进入低迷阶段；而需求方面，国内需求具有较强的韧性，但是

由于 22、23年的高基数以及周期的因素，预计 24年需求前高后低，整体增速下滑，从而

内外均呈现出供需双弱的紧平衡的格局，从而也是当前沪铝维持宽幅震荡的重要因素。

表 6 铝供需平衡

单位：万吨 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

电解铝产量 3227 3580 3504.4 3708 3850.3 4021.4 4101.8

电解铝进口量 11.55 12.4 7.47 106.25 156.92 66.65 73.32

电解铝出口量 1.21 5.36 7.53 0.77 0.01 18.69 25.3

电解铝消费量 3190.8 3311.6 3538.1 3685.99 3966.96 4036.08 4085.33

过剩/缺口 46.54 275.44 -33.76 127.49 40.25 33.28 64.49

资料来源：SMM，东海期货研究所

5.终端：地产和交通拖累终端需求

今年以来支撑铝需求的主要是工业型材中的光伏领域、家电、汽车、地产竣工部分，但
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是进入四季度后，竣工及汽车领域维持较好的走势，但是家电、光伏等环节需求下滑，铝消

费有小幅的降温。

5.1.房地产：延续弱势

预计今年建筑业给铝的需求带来约 75万吨的需求增量。

房地产市场仍在政策转换的过程中。7月份政治局会议之后关于地产政策陆续不断的释

放，但是投资开发，新屋开工，以及新屋销售数据，同比有较大负增长，不过竣工环节继续

在保交楼的刺激下维持强势，房屋成交虽然一线城市好转，但是二三线城市继续维持低迷。

预计保交楼之后 2024年竣工大概率走下坡路，目前市场普遍预计最快二季度，或者下

半年，竣工端或有走弱。预计房地产 2024 年消费呈前高后低走势，全年房地产用铝或有

2%-4%的减量，合计减量 23-46万吨

房价及成交方面，10月 19日，国家统计局公布 2023年 9月份 70 个大中城市商品住

宅销售价格变动情况。9月份，70大中城市中有 15城新建商品住宅价格环比上涨，8月为

17城；二手住宅价格环比涨价的城市有 4个，8月则为 3个。

建设方面，1—9月份，全国房地产开发投资 87269亿元，同比下降 9.1%，上月累计同

比下降 8.8%；1—9月份，房地产开发企业房屋施工面积 815688万平方米，同比下降 7.1%。

其中，住宅施工面积 574250万平方米，下降 7.4%。房屋新开工面积 72123万平方米，下

降 23.4%。其中，住宅新开工面积 52512万平方米，下降 23.9%。房屋竣工面积 48705万

平方米，增长 19.8%。其中，住宅竣工面积 35319万平方米，增长 20.1%；1—9月份，房

地产开发企业到位资金 98067亿元，同比下降 13.5%。其中，国内贷款 12100亿元，下降

11.1%；利用外资 36亿元，下降 40.0%；自筹资金 31252亿元，下降 21.8%；定金及预收

款 33631亿元，下降 9.6%；个人按揭贷款 17028亿元，下降 6.9%。

图 19 房屋竣工面积 图 20 商品房销售面积

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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5.2.汽车：产销维持积极的态势

2023 年的汽车产销维持积极的态势。“金九银十”效应，汽车产销整体表现好于预

期。国家层面出台了一系列促消费的政策，地方层面积极响应，相继制定出台了发放消

费券、购车补贴等措施，物流行业企稳回升也带动了货车的增长，车市热度延续。

10 月，我国汽车产销分别为 289.1 万辆和 285.3 万辆，产量环比增长 1.5%，销量

环比下降 0.2%，同比分别增长 11.2%和 13.8%。1-10 月，汽车产销分别完成 2401.6 万

辆和 2396.7 万辆，同比分别增长 8%和 9.1%。10 月，新能源汽车产销分别达到 98.9 万

辆和 95.6 万辆，环比分别增长 12.5%和 5.7%，同比分别增长 29.2%和 33.5%，市场占有

率达到 33.5%；1 至 10 月，新能源汽车产销累计完成 735.2 万辆和 728 万辆，同比分别

增长 33.9%和 37.8%，市场占有率达到 30.4%。出口方面，10 月，我国汽车出口 48.8 万

辆，环比增长 9.8%，同比增长 44.2%，分车型看，乘用车出口 42.1 万辆，环比增长 10.4%，

同比增长 50.5%；商用车出口 6.7 万辆，环比增长 6.7%，同比增长 14.5%。1-10 月，我

国汽车出口 392.2 万辆，同比增长 59.7%。

新能源车依旧是铝消费的另一个重要增长点。从燃油车过渡到新能源汽车是国际大

趋势，据国际能源署预测，到 2030 年，新能源汽车将占全球汽车市场的三分之一。因

新能源汽车对轻量化的需求强，汽车用铝量预计逐年增加。根据国际铝业协会统计，中

国燃油车、纯电动车、混合动力汽车的单车用铝量分别为 128Kg、143Kg、189Kg，预计

2030 年燃油车、纯电动车、混合动力汽车的单车用铝量将分别达到 223Kg、284Kg、265Kg，

单车用铝量上升空间较大。汽车轻量化趋势带动的汽车用铝需求在 2021-2030 年期间将

持续稳定增长。预计 2024 年新能源车销量保持 30%的增幅。

图 21 汽车产量 图 22 新能源汽车产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

5.3.白色家电：消费或有承压

家电类需求的最终来源于房地产成交后的购置，当前地产成交数据表现不佳的背景
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下，预计后期家电类消费也将处于下滑的态势，虽然前三个季度对铝消费起到较强的支

撑作用，但是后期对铝消费或将起到抑制的作用。

统计局数据显示，1-9 月空调累计产量 19366.2 万台，同比增长 13.7%；1-9 月冰箱

累计产量 7182.4 万台，同比增长 13.6%；1-9 月洗衣机累计产量 7495.7 万台，同比增

长 21.9%。1-9 月彩电累计产量 14423.8 万台，同比增长 1.8%。出口方面，1-9 月空调

累计出口 3970 万台，同比增长 1.7%。1-9 月冰箱累计出口 4987 万台，同比增长 12.5%。

1-9 月洗衣机累计出口 2111 万台，同比增长 40.8%。1-9 月液晶电视累计出口 7520 万台，

同比增长 8.5%。

白色家电 2023 年空调产销亮眼，冰箱、洗衣机稳中偏弱。2024 年在一系列房地产

销售政策，如降低存量首套住房贷款利率、优化住房信贷政策出台，加上北上广深等大

一线城市“认房不认贷”政策落地，地产政策利好下白电消费仍有一定期待。不过政策

传导落地效果和时间周期都比较长，加上 2024 年下半年失去保交楼的政策后，耐用品

家电消费明年或有承压。

图 23 白色家电销量当月同比 图 24 白色家电销量累计同比

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

6.总结与行情展望

氧化铝：

在铝土矿价格判断偏强，动力煤高位运行，烧碱弱势的情况下，氧化铝成本较有支

撑，明年成本仍有或有小幅上行可能，加上 100-200 元的行业平均利润，2024 年氧化铝

价格主体运行在 2800-3100 元/吨区间。

电解铝：

预计 2024 年铝价震荡偏强，不排除国内电力不稳，西南增加减产，阶段性紧缺预

期推升铝价。消费仍保持正增长的预期下，预计沪期铝主体运行区间在 17500-21000 元

/吨，伦铝主体运行区间在 2100-2400 美元/吨。
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