
                                            安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                       0 

各项声明请参见报告尾页 

 

 

 

宏观主导有色方向 

供需竞速震荡为主 
国投安信期货 2021 年铝年度策略报告 
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摘要 

 

摘要一：2021 年全球流动性宽松预计不会转变，美元弱势以及通胀修

复均有利于有色金属中期走势。 

 

摘要二： 2021年国内约260万吨电解铝产能计划投产。以计划投产时

间进行大致推演，明年电解铝产量有望达到3960万吨，同比增长6.7%。 

 

摘要三：2021 年预计全年消费量维持 4%左右增速达到 3950 万吨。

房地产、汽车、出口等传统领域提供较高增量，光伏等能源方面有望

发力，新基建带来持续需求，新兴市场继续呈现百花齐放的状态。 

 

摘要四：预计春节前后累库60万吨左右，之后又将回到去库阶段。2021

年铝锭库存仍将长时间处于 2017 年以来的偏低水平，下半年将逐渐

面临过剩压力。低仓单状态下挤仓风险犹存。 

 

摘要五：铝库存处于近年来低水平，消费体现韧性，上半年沪铝有望

维持震荡偏强。全年来看，供应增速超过消费增速，下半年存在过剩

压力，全年倾向于震荡为主，波动区间 14000-17500 元/吨。 
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1. 经济复苏预期支撑有色金属中期走势 

2020 年疫情爆发加速了全球经济衰退，各国央行共降息超过 200 次应对危机。美联储祭

出了零利率和无限 QE 配合积极的财政政策，欧洲等国家和地区也不断跟进降息扩表，各国

M2 增速普遍两位数以上，美国更是一度超过 30%。下半年以来全球大宗商品狂欢即建立在

流动性宽松的基础上。2021 年，全球宽松方向预计不会转变，就业和通胀距离政策目标依然

较远。欧洲央行 12 月议息会议扩大了 QE 规模，美国新一轮纾困方案也有望于近期落地，美

元弱势以及通胀修复均有利于有色金属中期走势。 

另一方面，疫苗进度也是全球资本交易顺周期复苏的关键。四季度以来疫苗消息频传，全

球多种疫苗进入Ⅲ期研究阶段且有效性喜人。俄罗斯、英国已率先开始为民众接种疫苗，法国、

德国等国公布了接种计划，还有一些国家正在积极进行疫苗订购。预计 2021 年下半年，全球

主要经济体实现大规模应用，进一步推动经济复苏预期，海外需求有望稳步回升。 

 

2. 2021 年我国电解铝产量逼近四千万吨 

2.1 我国电解铝运行产能稳步抬升 

2020 年，国内铝价 V 型反转并刷新 2017 年以来新高，铝厂平均吨铝利润一度接近 4000

元，新增产能有序推进。截至 12 月，我国电解铝运行产能达到 3900 万吨，较 2019 年底增

加近 300 万吨，同比增长 8.3%。预计 2020 年我国电解铝产量 3710 万吨，同比增长 4.2%。 
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图 1：运行产能创历史新高 
 

图 2：电解铝产量恢复正增长 

 

 

 

资料来源：国投安信期货  资料来源：国投安信期货 

2020 年，我国电解铝累计新投产能约 244 万吨，复产 150 万吨，减产 110 万吨。减产

产能主要集中于疫情时部分企业因亏损、检修等原因采取减产措施，新增及复产产能多在利润

暴增的下半年。新增产能集中于云南、四川、内蒙、山西，不过受困于电力及项目建设进度等

问题，四季度总体投放量不及预期，部分产能投放推迟到 2021 年二季度以后。 

图 3：2020 年新增产能达 244 万吨 
 

图 4：下半年产能增速快加 

 

 

 

资料来源：国投安信期货  资料来源：国投安信期货 

2.2 预计 2021 年电解铝产量增速 6.7% 

供给侧改革将电解铝产能天花板锁定在4500万吨附近，市场进入自主产能优化阶段。除
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内蒙古外，云南成为产能转移主要区域，并有望在十四五期间凭借其水电铝一体化成本优势成

为全国第一大电解铝产区。云铝、神火、其亚、魏桥产能均处于落地阶段。 

预计2021年国内将有260万吨电解铝产能计划投产。以计划投产时间进行大致推演，以往

年情况考虑少量检修减产及投产推迟的情况下，明年电解铝产量有望达到3960万吨，同比增

长6.7%。 

图 5：2021 年计划新增产能 260 万吨 
 

图 6：预计运行产能增长曲线 

 

 

 

资料来源：国投安信期货  资料来源：国投安信期货 

 

3. 2021 年铝需求仍偏乐观 

3.1 内需展现强大韧性 

近年来，在贸易摩擦不断升级背景下，全球经济共振下行。2020 年疫情加速经济衰退，

造成消费在一季度受到重创。但二季度起随着国内疫情防控效果显著以及货币政策带来流动性

宽松，“赶工”带动国内消费超预期复苏弥补了出口的断崖，月度表观消费长期维持在 10%

以上增速。国民金属铝处于传统消费回落与新兴消费起步的换挡期，新兴领域基数低，但增速

可观。今年医疗、防洪、军工、光伏等产业均提供了消费增量。预计 2020 年我国铝消费量约

3800 万吨，同比增长 4.7%。另外，因疫情原因 2020 年原铝替代废铝带来预期之外的消费增
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量达 50 万吨以上。但随着废铝进口政策放开以及回收能力恢复，2021 年原铝对废铝的替代

将显著减少。 

图 7：铝消费维持高增长 
 

图 8：终端表现 V 型反转 

 

 

 

资料来源：SMM、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

3.2 房地产用铝继续兑现 

2021 年房地产因城施策将继续深化，不将房地产作为刺激经济手段，房地产调控政策不

会松动，但房地产竣工逻辑有望继续兑现，支撑铝在房地产后端消费增长，相关耐用品消费也

将表现较好。 

从房地产数据来看，2016-2019 年房地产新开工同比增长 8%、7%、17%、8.5%，开工

到竣工时间约 2-3 年。房地产施工周期处于高位，有望继续向竣工传导，四季度竣工同比已经

转正。今年玻璃暴涨行情以及电梯、家装灯饰等产业高增长也可以印证装修环节正处于上升期。 

近 10 年以来商品房销售中期房占比不断提升。从 2016 年起，国内商品房期房销售面积

开始远远大于竣工面积，从期房销售到竣工一般需要 2 年以上时间，最近 4 年以来期房销售

与竣工面积差值高达 14 亿平方米，此轮房地产竣工量值得期待。 

除了竣工以外，施工阶段用铝量在增加。这与近年来精装修占比抬升相关，另外 2014 年

以来铝模板推广在加速，截止目前累计用铝量可能已经达到 500 万吨。预计铝模板将从存量
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消费转向增量消费，未来几年铝模板在模板市场占比有可能从目前的 25%实现翻倍，乐观情

况下年均提供铝消费增量有望接近 50 万吨。 

图 9：施工处于高位、竣工同比转正 
 

图 10：待竣工面积非常庞大 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

3.3 汽车行业延续复苏 

汽车产业作为整个国民经济的支柱产业，经济和汽车互为因果。1-11 月我国汽车产量降

幅收窄至 3%以内，二季度起月度产量同比持续在 10%以上，充分体现了我国汽车产业和经济

的强大韧性，特别是受到国内基建带动下商用车表现亮眼。今年国务院常务会议确定促进汽车

消费举措，包括将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长两年；中央财政以奖代补支持京

津冀等重点地区淘汰国三及以下排放标准柴油货车；对二手车经销企业销售旧车从 5 月 1 日

至 2023 年底减按销售额 0.5%征收增值税。工信部也将联合相关部门编制汽车下乡活动计划，

进一步推动农村汽车消费升级。随着宏观经济稳定恢复以及产业支持政策推出，2021 年我国

汽车市场将延续向好趋势。中汽协预计今年汽车产销将达到 2500 万辆，2021 年增速在 4%

左右，占比较大的乘用车增速超过 7%。铝在汽车行业消费有望延续，新能源汽车领域铝消费

基数低，但前景广阔，未来也是潜力增量，包括相关配套如充电桩用铝也将快速增长。 
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图 11：汽车月度产量同比维持在 10%以上 
 

图 12：新能源汽车增量可观 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

3.4 铝出口将会修复 

2020 年，受制于国内外疫情的差异走向，内强外弱贯穿全年，进出口格局出现十年以来

最大变化。海关数据显示 2020 年 1-11 月我国累计出口未锻造铝及铝材 440 万吨，同比下降

16%。一方面，沪伦比值持续处于 8.0 以上高位，人民币汇率大幅升值，铝材出口利润被严重

打压，低端铝材利润深度负值，叠加海外疫情之下需求遭遇重创，出口压力巨大。另一方面，

不断恶化的贸易环境火上浇油，除美国对我国铝材征收高额反倾销税外，其他国家和地区仅今

年就有超过十起双反调查案件。 

图 13：2020 年出口下滑明显 
 

图 14：铝材出口利润堪忧 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：SMM、国投安信期货 
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近期新冠疫苗已在很多国家获批紧急使用，明年更多疫苗将在上半年投放，预计下半年将

完成规模化接种。目前海外升水已明显回升，对比国内消费的复苏路径，2021 年海外消费复

苏斜率会缓，但值得期待。CRU 数据显示 2020 年三四季度海外铝消费负增长在收窄，2021

年一季度起将恢复正增长。在今年较低基数的情况下，2021 年乐观预计我国未锻造铝及铝材

出口同比将获得 15%以上的增长。 

图 15：海外过剩收窄 
 

图 16：海外升水回升 

 

 

 

资料来源：Cru、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

3.5 国内大循环助力铝消费延续增长 

2021 年是“十四五”开端，迫切需要推动形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相

互促进的新发展格局。党的十九届五中全会提出，坚持扩大内需这个战略基点，加快培育完整

内需体系，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来，以创新驱动、高质量

供给引领和创造新需求。铝作为国民金属涉及各个领域，将获得全面提振，“以铝代钢”、“以

铝节木”、“以铝代塑”将继续推进，全面扩大内需支撑铝消费增长前景乐观。 

2021 年，货币政策回归中性偏宽松状态，看好铝消费延续增长势头，预计全年消费量维

持 4%左右增速达到 3950 万吨。房地产、汽车、出口等传统领域提供较高增量，光伏等能源

方面有望发力，新基建中 5G、轨道交通等带来持续需求，新兴市场继续呈现百花齐放的状态。 
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4. 全年小幅过剩 低库存预期仍在 

截止 12 月，我国铝锭社会库存不足 60 万吨，低于去年同期创三年以来新低，较春节后

高点去库超百万吨，主要受益于国内消费的爆发式反弹。在今年信贷宽松情况下，市场存在囤

货现象，下游原料库存难量化，渠道库存可能放大了消费，但在铝价快速上涨后行业内超常规

隐性库存预计正在逐步消化。以目前供需来看，短期库存累积量有限，春节前后累库 60 万吨

左右，之后又将回到去库阶段。去库预期也可能令年初铝价季节性回调幅度降低。全年来看，

2021 年铝锭库存仍将长时间处于 2017 年以来的偏低水平，供应逐步释放的情况下消费持续

性存在不确定性，下半年将逐渐面临过剩压力。 

图 17：铝锭社会库存刷新三年新低 
 

图 18：电解铝供需平衡表 

 

 

 

资料来源：SMM、国投安信期货 
 
资料来源：国投安信期货 

2019 年下半年以来，沪铝当月持仓与仓单比值维持高位，挤仓频发。有色金属几个品种

中铝锭可交割货源占比最小，也没有新的交割品牌补充，仓单紧张情况暂难完全消除。随着几

大铝业集团在现货市场影响力不断增强，2021 年挤仓风险依然存在，现货高升水以及 Back

结构有望维持，利于多头操作。 
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图 19：铝仓单处于历史低位 
 

图 20：挤仓风险仍存 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

 

图 21：铝锭现货维持高升水 
 

图 22：沪铝月差维持深度 Back 结构 

 

 

 

资料来源：SMM、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

 

5. 成本温和上升 铝利润有压缩空间 

5.1 氧化铝承压但存反弹机会 

2021 年，氧化铝价格波动仍是电解铝成本变化的主要因素。2020 年氧化铝价格低迷，

利润创近年最低，北方氧化铝厂长期处于亏损边缘，大量产能处于闲置状态。预计今年我国氧

化铝产量同比减少 2%。 

在电解铝供给侧改革后，氧化铝无序扩张的矛盾凸显。2020 年魏桥、中铝、国电投 400
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万吨产能投放，而市场中仍有近 800 万吨产能处于关停状态。2019 年因赤泥事件关停的交口

信发 280 万吨产能至今未能复产。今年开工率降至近年来低点，不足 80%，市场阶段性短缺

建立在大量产能闲置的情况下。2021 年我国氧化铝计划新增产能依然超过 400 万吨。 

图 23：阶段性短缺主因开工率低迷 
 

图 24：2021 年国内氧化铝新增 440 万吨 

 

 

 

资料来源：SMM、国投安信期货 
 
资料来源：SMM、国投安信期货 

2021 年海外魏桥、南山、印度铝业等累计 400 万吨氧化铝计划投产，远超电解铝 80 万

吨左右的预期增量，海外过剩依然严重，进口压力长期存在。海关数据显示 2020 年 1-10 月

我国进口氧化铝 314.79 万吨，同比增涨 205.15%。预计明年月均进口量仍维持 30 万吨以上。 

图 25：出口窗口持续开启 
 

图 26：月度出口量维持在 30 万吨附近 

 

 

 

资料来源：Wind、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

在没有政策介入的情况下，国内氧化铝市场过剩格局需依靠自主供给淘汰来修正，氧化铝
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企业面临阵痛期。氧化铝市场特性使得价格的涨跌均难以背离成本太长时间，预计 2021 年氧

化铝价格多数时间仍将在行业平均成本附近波动，但下方空间非常有限。采暖季部分产区限产

措施较为严格，氧化铝新增产能投产时间也普遍较晚，氧化铝阶段性反弹可期，与铝价背离有

望得到一定修复。需要注意的是，目前氧化铝长单比例极高，零星现货成交难以体现价格发现

功能，成为氧化铝价格波动下降的原因之一。2021 年氧化铝期货大概率上市，届时氧化铝定

价机制将发生变革，且期货波动性将使得氧化铝价格运行规律发生变化，氧化铝生产商集中度

高，可能引发电解铝式挤仓行情出现而扭转市场趋势。 

图 27：氧化铝维持低利润状态 
 

图 28：2021 年维持紧平衡 

 

 

 

资料来源：国投安信期货 
 
资料来源：国投安信期货 

5.2 电解铝超高利润将收窄 

2020 年铝价飙涨，与原料走势背离，电解铝获得难得一见的高利润。全年电解铝平均利

润约 1300 元/吨，较去年提升 1000 元/吨。截止 12 月，电解铝完全平均成本约 13000 元/

吨，平均利润高达 3000 元。电解铝企业实现全部盈利，低成本区域吨铝利润高达 4000 元。 
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图 29：电解铝成本曲线 
 

图 30：成本盈亏 

 

 

 

资料来源：我的有色、国投安信期货 
 
资料来源：Wind、国投安信期货 

铝库存与利润存在一定负相关性，2020 年初和年末铝锭库存均在 60 万吨附近，但利润

从 1000 元暴涨至 3000 元。低库存状态下，铝厂利润仍将客观，但随着阶段性过剩压力出现，

吨铝利润也存在较大压缩空间。目前动力煤价格一飞冲天，阳极持续回暖，氧化铝价格跌无可

跌，预计 2021 年电解铝成本稳中有升，铝厂高利润挤压将部分通过成本抬升来消化。 

图 31：铝锭库存与吨铝利润负相关 

 

资料来源：SMM、国投安信期货 

 

6. 2021 年展望及建议 

全球低利率及货币宽松方向将较长时间维持，未来通胀回升及美元弱势对有色市场有利。
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疫苗大规模应用以及美国大选尘埃落定后刺激政策出台将继续抬升风险偏好。 

目前铝库存处于近年来低水平，消费体现韧性，春节后存在继续去库预期，上半年沪铝有

望维持震荡偏强，暂维持多头思路，2017 年高点处存在压力。全年来看，供应增速超过消费

增速，下半年存在过剩压力，全年倾向于震荡为主，波动区间 14000-17500 元/吨。单边策

略关注月差，沪铝 Back 结构可能常态化，当前结构下我们一直建议远月逢回调买入赚取换月

时间价值。一旦供需发生变化引导月差逆转，则策略向逢高沽空切换。春节前后可能是月差阶

段性变化的节点，但低库存状态下博弈月差走平难度较大，建议以月差收窄后做旺季跨期正套

为主。内外方面，海外复苏有望令沪伦比得到向下修复，进口难以再贯穿全年，内外正套安全

边际高，但结构损失时间价值降低收益预期。 

 

风险提示：疫情及疫苗进展不及预期；货币政策预期转向。 
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