
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要 

 事件：近期多金属价格回调，3 月 23 日盘中铝价部分合约一

度触及跌停。春节后国内库存攀升缓慢，市场对价格后期走势

高度关注。  

 1 月国内电解铝产量环比较 2020 年 12 月增加 4.16 万吨，增

幅 1.25%。无论从近期产量的增长曲线还是开工情况分析，存

量电解铝产能进一步释放的空间已然不大。  

 受限于供给侧改革的影响，国内电解铝产量总量上限已经确

定为 4553 万吨。截至 2021 年 1 月国内电解铝总产能 4244 万

吨，也即是说未来国内电解铝的潜在增量总共还有 309 万吨。 

 内蒙新产能可以接受的铝价约在 14700 元 /吨左右。而目前的

铝价在 17500 元 /吨左右，且考虑到宏观背景以及本身的供需

变化趋势，回调至 15000 元 /吨以下的可能性较低，因此碳排

放对市场的冲击短期并不显著。  

 总体看来，国内铝锭的供需由于供给侧改革的产能规划或许

已经处在“最差”的时点，而由于碳中和等场外因素影响，铝

锭的供应可能会加速收缩。境外铝锭现阶段供应相对平稳，短

期产能也没有明显增量，因此铝锭供需预计持续向好。  

【申银万国期货】铝供应逐步放缓，价格趋势维持上行 

——铝专题报告 

2021 年 3月 23 日 

商
品
期
货
专
题
报
告 
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一、供应压力渐弱，消费继续回升 

随着 2020 年下半年国内受疫情影响关停或延后投产的产能

逐步释放，截至 2021 年 1 月国内电解铝产能的整体开工率已经

攀升至接近 93.92%，为 2010 年底有统计至今的最高值。此前最

高的开工率是在 2019 年初的 91%左右。高开工自然伴随高利润，

从现金成本看国内的高成本部分预计也存在 4000 元/吨以上的

毛利，按照电解铝产能的增减周期来看，半年的时间基本上已经

足够释放潜在产能。数据上看，2021 年 1 月国内电解铝产量同

比增长 9.18%，增幅继续扩大，但是增速放缓。1 月国内电解铝

产量环比较 2020 年 12 月增加 4.16 万吨，增幅 1.25%。无论从

近期产量的增长曲线还是开工情况分析，存量电解铝产能进一步

释放的空间已然不大。 

 

图 1：电解铝月度产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

新增方面，受限于供给侧改革的影响，国内电解铝产量

总量上限已经确定为 4553 万吨。截至 2021 年 1 月国内电

解铝总产能 4244 万吨，也即是说未来国内电解铝的潜在增

量总共还有 309 万吨。 

据相关机构统计，2021 年国内电解铝预计建设 232.2

万吨左右（见表一），较 2020 年 10 月增加约 5.5%。按照

产能投产的时间和达产进度估算，预计 2021 年全年电解铝

产量较 2020 年增加约 100-130 万吨左右，增速在 3%附近。 

2022 年如果全部产能投产，预计将再增加产能约 77 万吨，

产量最多增加 40-60 万吨左右，如果算上 2021 年逐步达产

的量，2022 年产量预计较 2021 年最多增加 140-170 万吨，

预计增速在 3-4%。2022 年后如果政策不发生变化国内电解

铝供应增速将快速回落。 

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

260

280

300

320

340

2019-09 2020-03 2020-09

电解铝产量 同比



 

 
3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

表 1：2021 年电解铝投产计划 

省份 企业 Q1 Q2 Q3 Q4 

内蒙 

霍煤鸿骏 0 0 0 0 

白音华 0 0 0 0 

创源 0 14.4 0 0 

华云 0 0 0 0 

广西 

百矿田林 0 0 0 10 

百矿隆林 0 0 0 15 

百矿德保 0 0 0 10 

四川 广元中孚 8.3 0 0 0 

山西 中铝华润 0 12.5 0 0 

云南 

昭通海鑫 5 15 0 0 

云南神火 15 0 15 15 

云南其亚 0 10 17 0 

云南宏泰 10 20 20 20 

合计   38.3 71.9 52 70 

资料来源：公开资料整理，申万期货研究所 

 

消费方面，2020 年疫情后国内表观消费快速回升。从

图 2 可以清楚的看到国内原铝的表观消费自 2020 年 3 月起

回升，5 月达全年峰值后在高位延续。2020 年的电解铝表观

消费仍然呈现明显的季节性，但全年表现平稳，较 2019 年

同比增长约 10%，大幅好于供应增速。 

2021 年以来全球经济随着疫情情况逐步得到改善，预

计需求端的表现应该呈现持稳回升的态势。尤其是在美国

1.9 万亿美元财政刺激的影响下，很难想象原铝的消费将出

现大幅回落。3 月 23 日盘中沪铝部分合约跌停，有市场传

言称国储或将抛售超过 30 万吨铝锭。从平衡表上看，30-50

万吨的数量对市场短期或有冲击，但即使属实对今年的大方

向影响或仍有限，加上远期供应瓶颈的限制，预计市场将在

正常调整后恢复强势。 
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图 2：铝表观消费&供需平衡（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

二、市场关注碳排放，短期影响或有限 

除此之外，近期的市场也非常关注铝产业未来受到碳排放的

影响，存在成本增加趋势。 

背景方面：2020 年我国电解铝行业二氧化碳总排放量约为

4.26 亿吨，约占全社会二氧化碳净排放总量 5%。而每吨电解铝

平均碳排放的构成中电力排放为 10.7 吨，占 64.8%，其中使用

火电生产一吨电解铝所排放的二氧化碳量约为 11.2 吨，因此火

电生产是电解铝碳排放高的主因。按照目前国内主要碳排放交易

所的碳成交价格看，主要交易所的成交价格在 30-40 元/吨左右，

对应火电生产吨铝的碳排放成本在 330.6-440.8 元/吨。此外电

解铝主产区内蒙地区还有 135-270 元/吨的电力成本补贴可能取

消，预计会提升成本 470-710 元/吨左右。 

据此评估，内蒙新产能可以接受的铝价约在 14700 元/吨左

右。而目前的铝价在 17500 元/吨左右，且考虑到宏观背景以及

本身的供需变化趋势，回调至 15000 元/吨以下的可能性较低，

因此碳排放对市场的冲击短期并不显著。除此之外从内蒙产能的

数量看，2021 年新投产能主要集中在云南、广西等西南省份，电

力以水电为主。内蒙仅创源一家，2022 年剩余指标同样有限，因

此即使成本大幅回落，供应受碳成本影响大幅收缩的概率依然不

高。 

 

三、关注境外产能，或存结构性变化 

考虑到国内产能上限降至，境外产能未来可能会出现新的变

化，但从目前的信息来看，境外产能在短期的投产力度同样有限。

据爱择咨询数据，2021 年境外预计新投产电解铝 57 万吨，增幅

有限。 
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库存方面，目前境内交易所库存 37.56 万吨，社会库存 125

万吨，境外 LME 电解铝库存 196.7 万吨。境内库存水平明显偏低，

预计未来下降速度整体高于境外。此外近期有消息 LME 铝锭提货

增加，市场对长期供应不足的担忧可能加剧。 

进口方面，目前铝锭的进口仍然亏损，建议关注长期变化，

比价或存在逢低做多机会，后期可以关注境外产能长期增长情况。 

 

四、小结 

总体看来，国内铝锭的供需由于供给侧改革的产能规划或许

已经处在“最差”的时点，而由于碳中和等场外因素影响，铝锭

的供应可能会加速收缩。境外铝锭现阶段供应相对平稳，短期产

能也没有明显增量，因此铝锭供需预计持续向好。  
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免责声明 

 

本报告的信息均资料来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司无关。 

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的信息、建议，

不得用于未经允许的其他任何用途。如因投资者将本报告所提供的信息、建议用于非法目的，

所产生的一切经济、法律责任均与本公司无关。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，任何

机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申银万国期货，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


