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乘新能源东风 2022 稳中求进 

——2022 年铝年报 

观点概述 

供应端，“能耗双控”政策贯穿全年并叠加限电限产的影响，电解铝年内减产约 275

万吨，我们预计 2021 全年电解铝产量为 3900 万吨，同比增长 5.74%；电解铝净进口

量为 150.30 万吨，同比增长 42.59%。 

消费端，电解铝下游需求以房地产、交通运输、电子电力、消费、包装等领域为

主。根据 SMM 统计，房地产、交通运输、电力三类合计占比超过 73%，下游消费结

构较为稳定。预计明年整体消费稳定增长，约 4100 万吨，增速略高于今年。分项来

看，房地产与传统板块的交通运输和电子电力增速基本持平，新能源汽车与光伏成为

铝消费发力点。 

综合考虑供需情况，2022 年一季度受年节影响，上下游产量均有所减少，铝价围

绕18000-19000成本价震荡的可能性较大；整体而言，明年基本面向好的可能性更大，

尤其是对下半年“金九银十”旺季的预期，预计增速超过 2021 年，铝价有望结束盘整

向上突破。2022 全年，价格震荡中上行，运行区间为 18000-20000 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

风险关注 

减产不及预期、进口不及预期、海外疫情反复 
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一、 行情回顾 

图 1 沪铝走势 VS LME 铝走势 

 

数据来源：SHFE，LME，国海良时期货研究所 

2021 年以来，“终端需求不足”+“能耗双控”及“限电”政策面共振导致铝价波动上行后回落，

沪铝一度到达 24695 元/吨，伦铝 4983.27 美元/吨，截至 2021 年 12 月 8 日，沪铝年内涨幅为 22.29%，

伦铝年内涨幅为 29.83%。根据价格走势划分，今年铝价大致经历了以下三个阶段： 

1）1-5 月：内蒙古为达成“十四五”期间能耗指标勒令地区电解铝企业减产、云南省内工业企业实

施有序用电相继减产以及年后铝锭去库等因素叠加，推动铝价从15000元/吨攀升至20000元/吨高价，

走出一波线条流畅的上涨行情； 

2）5-10 月：铝价大幅上涨引起国家有关部门关注，并于 6 月释放国储铝第一批投放信息，铝价应

声回调；7-8 月各地发改委相继出台限电限产政策，电解铝供应减少支撑铝价上行；9-10 月，随着成本

端氧化铝与煤炭价格快速拉升叠加“金九银十”旺季预期，沪铝一路高歌至 24695 元/吨； 

3）10 月至今：受前期高价铝影响，下游铝加工企业订单不足影响开工加之终端需求恢复不及预期，

铝价失去上行动力，10 月末至 11 月初回吐前期盈利回归 20000 元/吨以下，交易逻辑转为成本端；11

月初至今，沪铝围绕成本价波动，整体运行区间在 18500-19600 元/吨之间。 
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二、 行情展望 

1. 供应端 

1.1 铝土矿国内供应收紧 进出口或迎来格局变化？ 

目前国产铝土矿供应偏紧的现象依然存在。纵观全年来看，国产矿价格处于较高位置。受今年上半

年环保督察工作的影响，南方地区、山西、河南等地的铝土矿开采受限，供应收紧导致铝土矿整体价格

呈现上涨趋势；后由于下游氧化铝市场价格涨势向上传导、天气灾害以及环保督察工作等原因，9-10 月

铝土矿价格摆脱缓慢涨势启动快速上涨。同时国内企业的海外布局有相当部分已放量达产，进口部分的

增长对国产矿的替代效应越来越强。今年铝土矿供应偏紧的主要原因可归结为三点：1）山西等地受暴

雨影响，矿山积水、运输道路塌陷导致开工及运输减缓；2）河南等地矿山复产的前期准备工作复杂，

且督查组寻访提高了相应要求；3）贵州等地由于环保督察组再次巡防，已停止所有露天矿山的开采。

预计随着后续开采的恢复，2021 年全年我国铝土矿产量将达 5500 万吨，同比缩窄至 8.3%。 

图 2 2017-2021 我国铝土矿产量（万吨）  图 3 近三年我国铝土矿价格（元/吨） 

   

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：美国地质调查局，国海良时期货研究所 

进口矿方面，2021 年 1-10 月我国进口铝土矿 9099.28 万吨，同比下降 5.26%，主要来源依然为几

内亚、澳大利亚及印尼三国，合计占 89%。其中，几内亚占 48%，澳大利亚占 28%，印度尼西亚占 13%。

今年 9 月几内亚政变对于出口影响不大，11 月 24 日印尼总统早央行年度会议上表示，可能会在 2022

年停止铝土矿出口。由于印尼目前占比与几内亚、澳大利亚等相比还有较大差距，且随着后续几内亚铝

土矿产量的提升，我国完全能找到其他地区的矿石作为补充。目前来看，印尼此举对铝土矿整体供给的

影响较小。预计全年进口量 10500 万吨，同比下降 5.91%，若当前高进口利润能够延续，2022 年进口

量将同比上升。 
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图 4 我国铝土矿进口按国别  图 5 铝土矿进口利润（元/吨） 

   

数据来源：海关总署，国海良时期货研究所  数据来源：海关总署，国海良时期货研究所 

1.2 氧化铝持续供大于求 价格上涨戛然而止 

今年总体供需偏松，主要原因为电解铝企业受能耗双控、限电等政策影响，下游需求不足导致供应

过剩。我国氧化铝价格走出了快速上涨趋势，分阶段来看，1-8 月价格企稳，在 2500 元/吨以下运行；

8-10 月，受铝土矿资源紧张、烧碱价格走高、限电限产等因素的刺激下开始大幅走高，攀上 4100 元/

吨后有所放缓；10 月，氧化铝价跟随铝价及煤价下跌，随即步入下行通道。目前市场整体较不活跃，

运行区间为 3000-3500 元/吨，价格还有向下的可能性，产能过剩格局延续。2021 年新投的 320 万吨

产能主要集中在广西、贵州以及重庆等大产区，其中有部分产能最早于 2021Q4 投产，产量明年释放。 

行业当前平均利润已跟随价格有所下滑，9 月到达 800 元/吨高位后开始逐月回落，截至 11 月处

于 550 元/吨的位置，考虑到下游电解铝企业利润已近似于归零，氧化铝企业利润对比今年 1-8 月水平

还有进一步压缩的趋势。 

图 6 近三年我国氧化铝产量（万吨）  图 7 我国氧化铝价格走势（元/吨） 

 
  

数据来源：安泰科，国海良时期货研究所  数据来源：安泰科，国海良时期货研究所 

 

  

几内亚

48%

澳大利亚

28%

印度尼西亚

13%

其他

11%

-40

-20

0

20

40

60

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2020年 2019年

500

520

540

560

580

600

620

640

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2020年 2019年

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2020年 2019年



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

图 8 2021 我国氧化铝利润成本变化（元/吨）  图 9 2021 我国氧化铝利润变化（元/吨） 

   

数据来源：安泰科，同花顺，国海良时期货研究所  数据来源：安泰科，同花顺，国海良时期货研究所 

1.3 能耗双控贯穿全年 原铝减产之声不绝于耳 

产能方面，受限电、能耗双控政策、暴雨天气以及成本抬升等方面的限制，电解铝运行产能已连续

6 个月下滑。截至 11 月，我国电解铝建成产能 4760.5 万吨，环比持平，同比增长 1.26%；运行产能

3779.9 万吨，环比下降 1.32%，同比下降 4.19&；开工率为 79.4%，环比下降 1.06%。1-11 月，我国

电解铝运行产能共下降 216.5 万吨/年。 

图 10 近三年我国电解铝建成产能（万吨）  图 11 近三年我国电解铝运行产能（万吨） 

   

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：SMM，国海良时期货研究所 
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图 12：近三年我国电解铝开工率情况（%）  图 13：近三年我国电解铝运行产能环比（%） 

   

数据来源：国海良时期货研究所  数据来源：国海良时期货研究所 

产量方面，11 月我国电解铝产量 306.8 万吨，同比下降 3%，环比下降 3.10%；1-11 月中国共生

产电解铝产量 3535.2 万吨，同比增长 4.35%，增量部分主要来自于内蒙古、云南、广西、河南等地的

产能增长。发改委公布的《2021 年上半年各地区能耗双控完成情况晴雨表》中，青海、宁夏、广西、

福建、新疆、云南、陕西 7 省主产区均在能耗强度降低进度目标一级预警名单上。因此，自二季度后电

解铝行业运行产能持续降低，同时涉及减产的省份数量也逐步增加。 

从近三年月度产量变化角度看，受能耗双控政策、限电等因素影响，今年我国电解铝生产形势并不

十分乐观，主要矛盾在于成本端动力煤价格的大幅上涨，云南、广西、甘肃、内蒙古、山西、辽宁等省

份相继出台政策限产以响应能耗双控政策，合计减产约 275 万吨。随着采暖季的到来，减产虽然持续

但规模进一步扩大以及年底前再出大规模减产消息的可能性都较小。关于冬奥会内蒙古减产的消息，由

于内蒙古自治区鄂尔多斯市达拉特旗和准格尔旗被列为空气质量保障协作区，其限产时间主要集中在

2022 年一季度，与今年关系不大。 

全球来看，根据国际铝业协会数据，截至 10 月电解铝总产量为 5629.5 万吨，同比增长 4.02%。

目前欧洲能源紧缺严重，表现为天然气与煤炭价格的大幅上升，进而传导至电价，造成欧洲地区电解铝

厂相继减产甚至停产。另一电解铝生产大国印度（产量占全球比 6%），当前也深受煤炭紧缺困扰，由于

印度当地的电解铝厂大多使用火电且自备电厂煤炭库存不足，因此面临的减产风险较大。考虑到海外疫

情延续及某些地区的电价过高、煤炭不足对成本端造成的扰动，预计 2022 年全球电解铝产量难有较为

明显的增量，将继续维持低速增长格局，全年电解铝产量在 6750 万吨左右，同比增长 3.54%。 

  

0.75

0.77

0.79

0.81

0.83

0.85

0.87

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2020年 2019年

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2020年 2019年



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

图 14 近三年我国电解铝产量（万吨）  图 15 2021 年四地产能变化情况（万吨） 

  
 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 

 

图 16 2021Q1 能耗双控目标完成情况晴雨表  图 17 1H2021 能耗双控目标完成情况晴雨表 

 
 

 

数据来源：国家发改委  数据来源：国家发改委 
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图 18 我国电解铝减产按地区  图 19 全球电解铝产量按国别 

   

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：美国地质调查局，国海良时期货研究所 

 

图 20 2021 年全球电解铝产量 VS 我国（万吨） 

 
数据来源：国家统计局，国际铝业协会，国海良时期货研究所 

 

表 1 2022 年欧洲地区电解铝产能变化 

企业 国家 事件 影响产能 

俄铝 俄罗斯 启动 Taishet 冶炼厂，2022 投产 +43 万吨 

Aldel 荷兰 受高电价影响于 10 月停产，2022 年初复产 -11 万吨 

Talum 斯洛文尼亚 暂停 24 个电解槽，2022 年计划产量降低 50% -4 万吨 

Slovalco 斯洛伐克 已减产 10%，预计明年减产至 80% -3.5 万吨 

数据来源：长江有色，Mysteel，国海良时期货研究所 
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与前期相比，铝价有明显下滑，且下滑速度超过电解铝成本各细分项，导致行业利润急速缩水。后

市随着成本项氧化铝及煤炭价格的回归，利润空间将有所恢复，但预计短期内电解铝企业在新投产以及

复产方面将会保持观望心态，等后市明朗再投入生产，预计今年年底之前电解铝运行产能将会延续波动

趋势且趋势收窄。 

图 21 2021 年东胜动力煤坑口价格（元/吨）  图 22 2021 年我国氧化铝均价（元/吨） 

   

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所  数据来源：安泰科，国海良时期货研究所 

 

图 23 2021 年预焙阳极四地价格（元/吨）  图 24 2021 年电解铝吨铝利润（元） 

   

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：安泰科，国海良时期货研究所 

2021 年 6 月 16 日，国家粮食和物资储备局发布通知：“按照国务院常务会议关于做好大宗商品保

供稳价工作部署，国家粮食和物资储备局将于近期分批投放铜、铝、锌等国家储备，实行公开竞价。”

截至 11 月，国储局抛储铝锭 4 次，共计 28 万吨。抛储对铝价供应端的补给有限，更多的还是体现在

指导意义上。目前铝价已企稳盘整，回调力度较大，预计年内不会再有抛储铝锭的消息。 
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表 2 2021 年抛储铝锭时间表 

时间 抛储铝锭（万吨） 

2021.7.5 5 

2021.7.29 9 

2021.9.1 7 

2021.10.9 7 

合计 28 

数据来源：国海良时期货研究所 

进出口方面，根据国家统计局数据，1-10 月我国共进口原铝 126.81 万吨，同比增长 44.51%。受

国内供应偏紧及下半年高价铝的影响，进口窗口在一定程度上有所打开，原铝进口表现较为强劲，今年

前 9 个月累计净进口 112.3 万吨，超过 2020 年全年的 105.4 万吨。预计 2021 全年我国原铝净进口量

为 150.03 万吨，考虑到后续下游终端消费的好转，我们认为 2022 年铝进口量将在今年的基础上有小

幅增长，约 160 万吨。 

图 25 近三年原铝进口盈亏（万元/吨）  图 26 近三年原铝净进口量（元/吨） 

   

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所  数据来源：安泰科，国海良时期货研究所 

1.4 再生铝价格冲高回落 后续优势显著 

今年，再生铝价格的整体走势与沪铝较为相似。9 月，受限电影响南方地区厂家开工率下滑，价格

开始冲高，后到达 24650 元/吨回落。短期来看，随着冬奥会的逐步临近，限电限产会进一步加码，后

续生产形势不容乐观，再加之精废差不断缩小，再生铝生产商的利润空间被压缩，一定程度上影响了开

工积极性，预计 2022 年价格将在 19000-20000 元/吨的价格盘整。长期来看，由于电解铝受到 4500

万吨产能天花板的制约，终端需求的回暖将对再生铝的产量进行提振。 

进出口方面，10 月我国进口废铝 8.63 万吨，环比下降 17.25%，同比增长 82.4%；1-10 月我国累

计进口废铝 72.57 万吨，环比增长 13.49%，同比增长 6.81%；10 月我国出口废铝 71.83 吨，环比增长

35.00%，同比增长 4.97%；1-10 月累计出口 631.32 吨，环比增长 12.84%，同比下降 6.33%；1-10 月
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净进口量为 72.51 万吨，同比增长 6.81%。马来西亚属于我国第二大进口来源，进口量约占 27%，2022

年该国废旧金属进口政策将收紧，如铝废碎料的非金属废料重量限制为 0.25%、电子废料的重量限制为

0 等，将对我国后续进口量造成一定的抑制。 

图 27 ADC12 铝合金锭价格走势（元/吨） 

 
数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

 

图 28 近三年我国废铝进口量（万吨）  图 29 废铝进口按地区 

 
  

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：海关总署，国海良时期货研究所 

1.5 铝加工环节 

铝合金进出口方面，10 月我国进口 11.8 万吨，环比增长 1.41%，同比增长 10.41%，1-10 月我国

共进口 90.61 万吨，同比减少 12.82%；10 月我国出口 1.09 万吨，环比减少 35.08%，同比减少 39.88%，

1-10 月我国共出口 12.99 万吨，同比减少 24.33%；1-10 月净进口为 77.62 万吨，同比减少 10.54%，

主因为终端需求疲软、下游对高价铝接受度不高，导致对铝合金需求的减少。 
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未锻轧铝及铝材进出口方面，10 月我国进口 22.55 万吨，环比增长 17.44%，同比增长 15.75%，

1-10 月我国共进口 257.2 万吨，同比增长 14.32%；10 月我国出口 47.96 万吨，环比增加 6.19%，同

比增长 21.59%，1-10 月我国共出口 454.73 万吨，同比增长 14.25%；1-10 月净出口为 197.53 万吨，

同比增长 14.17%，主因海外疫情好转，经济恢复提振需求的同时国内终端需求疲软，导致净出口增加。

考虑到 2022 年非合金制铝条、杆、型材及异型材以及铝丝的铝材出口可能不再退税，出口利润下滑将

会降低铝材出口量。 

加工费方面，6063 铝棒加工费总今年 5 月份以来一路走高，在 11 月 5 日甚至冲击到了 1000 元/

吨的高位。由于前期沪铝价格处于高位，铝加工企业订单量较少，其下游对价格接受度不高，目前铝价

回调后下游恐慌心理驱散，订单数量有所好转，铝棒处于持续去库状态，加工费水涨船高。 

图 30 近三年我国铝合金进口（万吨）  图 31 近三年未锻扎铝及铝材出口（万吨） 

   

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：海关总署，国海良时期货研究所 

 

图 32 五地 6063 铝(φ120)加工费走势（元/吨） 

 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所 
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2. 需求端 

2.1 “房住不炒”奠定地产整体下行趋势 

国庆前后恒大等头部地产相继发生债务违约，后续房产税改革试点临近等因素导致今年房地产市

场较为低迷。尽管存在相应政策出台挽救地产的可能性，但“房住不炒”的主旋律并不会改变。房地产

方面涉及的铝需求可分为门窗用铝、玻璃幕墙用铝、支模用铝三块，房地产竣工数据与销售数据更是直

接与这三块需求关联。 

房地产领域，2021 年 11 月份房地产开发景气指数为 100.51，环比减少 0.12。根据国家统计局数

据，2021 年 1-11 月，全国房地产开发投资 13.73 万亿元，同比增长 6.00%，增速创年内新低。其中，

住宅投资 10.35 万亿元，同比增长 8.10%。1-11 月，房地产开发企业土地购置面积 1.83 亿平方米，同

比下降 11.20%；房屋新开工面积 18.82 亿平方米，同比下降 9.10%。；房屋施工面积 95.97 亿平方米，

同比增长 6.3%；房屋竣工面积 6.88 亿平方米，同比增长 16.2%；商品房销售面积 15.83 亿平方米，同

比增长 4.80%。按照新开工面积增速领先竣工 1.5 年-2 年来看，2020 年 Q3 房地产新开工增速在 4%

左右，对应 2022Q1 年竣工增速，铝需求量上升 6.6 万吨；2020Q3-2021Q2 期间，新开工平均增长速

率为 4.11%，对应全年用铝需求量上升 40 万吨，房地产用铝需求量增长并不明显。同时，考虑到今年

新开工增速的坍塌，3-5 年内新开工对竣工将有负面的传导。 

图 33 近三年国房景气度指数  图 34 近三年房地产开发投资同比（%） 

 
 

 

数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所  数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 
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图 35 近三年当月购置土地面积同比（%）  图 36 近三年房屋施工面积同比（%） 

 
  

数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所  数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 

 

图 37 近三年房屋新开工面积同比（%） 

 
数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 
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图 38 近三年房屋竣工面积同比增速（%）  图 39 近三年商品房销售面积同比（%） 

   

数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所  数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 

2.2 汽车行业缺芯承压  新能源或成铝消费主力 

铝合金由于力学性能好、易于回收、减重效果明显等优势成为汽车轻量化的重要材料，广泛应用于

中高端车型的传动系统及零件、底盘行走系统、保险杠等部分，对于新能源车而言，由于其三电系统的

存在，使得自身重量极大地增加，因此对减重增加续航方面提出更高要求，用铝量也超过传统燃油车。 

根据中国汽车工业协会数据，2021 年 1-11 月，我国汽车产量累计 2317.2 万辆，同比增长 3.5%；

销量 2348.9 万辆，同比增长 4.5%。其中，乘用车产量 1887.9 万辆，同比增长 6.90%；销量 1906.0 万

辆，同比增长 7.10%。商用车产量 429.30 万辆，同比减少 9.10%；销量 442.9 万辆，同比减少 5.30%。

1-10 月，新能源汽车产销量分别为 256.6 万辆和 233.3 万辆，同比增长 1.18 倍和 1.13 倍；新能源汽

车的平均渗透率达到 12.18%，预计全年有望达到 15%，新能源车渗透率提升将带动单车用铝量提升。 

根据我国《节能与新能源汽车技术路线图》，到 2030 年，单车用铝量将超过 350 千克，而 2020 年

单车用铝量为 210 万吨，年复合增长率为 5.24%，对应 2022 年汽车行业用铝需求为 616.4 万吨，同比

增 42 万吨，增量已小幅超过地产。 

汽车缺芯从今年 4 月开始体现，主要表现形式为产量绝对值和同比增长值同时下滑。整体来看，近

两月汽车总体产量小幅上升，主要原因可归结为缺芯风波有所弱化且主机厂为满足生产需要优先供芯

于新能源车领域，这才稳住了汽车生产局面并造成新能源车产量同比增长“一枝独秀”的局面，预计随

着东南亚疫情的改善，汽车行业将会再度放量。 
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图 40 近三年我国汽车产量（万辆）  图 41 近三年我国汽车产量同比（%） 

 
  

数据来源：中国汽车工业协会，国海良时期货研究所  数据来源：中国汽车工业协会，国海良时期货研究所 

 

图 42 近三年新能源车产量（万辆）  图 43 近三年新能源车产量同比（%） 

 
  

数据来源：中国汽车工业协会，国海良时期货研究所  数据来源：中国汽车工业协会，国海良时期货研究所 

 

图 44 近三年新能源车渗透率（%） 

 
数据来源：中国汽车工业协会，国海良时期货研究所 
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2.3 电网转型升级 光伏发电成为亮点 

电力板块用铝的主要应用场景为输电用的铝芯电缆及光伏用铝型材支架，因此电网投资额、发电量、

光伏装机量等指标与用铝量息息相关。 

2021 年 1-10 月，电网累计投资完成额 3408 亿元，同比增长 1.1%；累计发电量 67176 亿千瓦时，

同比增长 10%。其中，火电发电量为 47556.4 亿千瓦时，同比增长 11.3%，水电发电量为 10221.9 亿

千瓦时，同比减少 2.3%。总体来看，投资增长较为稳定，发电量则上涨较快。 

传统电力板块需求稳定，未来主要需求还要看“双碳政策”及能源升级方向上的光伏板块。根据中

国光伏协会预计，2021 年和 2025 年新增光伏装机量分别为 55GW 和 90GW。据此计算，对应用铝量

分别新增 115.5 万吨及 189 万吨，对铝需求量有所提振。 

表 3 2021-2025 光伏装机量预测 

时间 新增光伏装机量（GW） 每 GW 光伏用铝量（万吨） 新增用铝量（万吨） 

2020 48.2 2.1 101.22 

2021E 55 2.1 115.5 

2025E 90 2.1 189 

数据来源：中国光伏行业协会，WoodMac，国海良时期货研究所 

 

图 45 近三年我国电网投资累计完成额（亿元）  图 46 近三年我国当月发电量（亿千瓦时） 

 
  

数据来源：中国电力企业联合会，国海良时期货研究所  数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 

 

 图 47 近三年我国火电发电量（亿千瓦时）  图 48 近三年我国水电发电量（亿千瓦时） 
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数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所  数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 

 

2.4 家电新增需求有限 消费热情未全面点燃 

消费类电子电器是也属于工业用铝型材的重要应用领域，包括家用电器（家用空调、家用电冰箱、

家用洗衣机等），铝材在这些耐用消费品领域主要以外壳、散热器和铝管等形式体现。 

产量方面分项来看，1-10 月我国空调总产量为 13052 万台，同比增长 7.91%；家用电冰箱产量为

7412.25 万台，同比增长 0.3%。增速已放缓至接近于归零；家用洗衣机产量为 6968.49 万台，同比增

长 12.4%，增速呈现显著放缓趋势。预计 2022 年家用电器将缓慢恢复至前年水平，增速持续放缓。 

图 49 近三年我国空调产量当月同比（%）  图 50 近三年我国电冰箱产量累计同比（%） 

   

数据来源：产业在线，国海良时期货研究所  数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所 

 

图 51 近三年我国洗衣机产量累计同比（%）  图 52 近三年我国家用空调库存量（万台） 
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数据来源：国家统计局，国海良时期货研究所  数据来源：产业在线，国海良时期货研究所 

 

图 53 近三年我国家用电冰箱库存量（万台）  图 54 近三年我国家用洗衣机库存量（万台） 

   

数据来源：产业在线，国海良时期货研究所  数据来源：产业在线，国海良时期货研究所 

 

 

3. 库存 

今年，我国铝锭库存大致经历了四个阶段：1）下游需求在春节前后较为疲软，一季度季节性累库；

2）随着下游工厂开工的陆续恢复以及能耗双控对于电解铝生产端的限制，4-8 月铝锭处于持续去库状

态，8 月最低点到达 72.4 万吨；3）“金九银十”旺季不旺，预期落空，同时沪铝启动高价模式，下游

对高价铝接受度不高，铝锭持续类累库；4）11 月底至今，已连续 7 周去库累库，下游订单情况转好。

目前库存仍处于近三年高位，预计年内持续去库的可能性较大，重点关注 2022Q1 库存情况。 

图 55 近三年铝锭国内社会库存变化（万吨） 
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数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

上海期货交易所铝锭库存变化与国内社会库存基本保持一致，一季度累库过后开启去库周期，8 月

最低点 24.49 万吨，9 月需求不及预期开启累库。伦敦金属交易所自 9 月份走出了与国内相反的持续去

库走势，当前库存水平已达三年最低值，反映出海外铝基本面要强于国内，预计短期内将对伦铝价格起

到强支撑。 

图 56 近三年 SHFE 铝锭库存变化（吨）  图 57 近三年 LME 铝锭库存变化（吨） 

   

数据来源：SHFE，国海良时期货研究所  数据来源：LME，国海良时期货研究所 

4. 估值 

4.1 氧化铝供需平衡 

预计 2021 全年，我国氧化铝产量为 7751 万吨，同比增长 5.95%；氧化铝净进口量为 319 万吨，

同比下降 13.58%，国内氧化铝表观消费量为 8070 万吨，同比增长 5.01%。 

预计 2022Q1，我国氧化铝产量为 1950 万吨，同比增长 1.40%；氧化铝净进口量为 50 万吨，同
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比下降 32.07%，国内氧化铝表观消费量为 2000 万吨，同比增长 0.17%。 

表 4 氧化铝供需平衡表（万吨） 

时间 氧化铝产量 净进口量 表观消费量 需求量 供需平衡 

2020Q1 1693 103 1796 1775 21 

2020Q2 1830 85 1915 1766 149 

2020Q3 1911 101 2011 1855 157 

2020Q4 1882 81 1964 1932 32 

2021Q1 1923 74 1997 1931 66 

2021Q2 1989 64 2053 1941 112 

2021Q3 1952 122 2074 1913 161 

2021Q4E 1887 60 1947 1950 -3 

2022Q1E 1950 50 2000 1950 50 

数据来源：国家统计局，海关总署，国海良时期货研究所 

4.2 电解铝供需平衡 

电解铝成本端，截至 11 月电解铝完全成本均价为 18849.82 元/吨。在综合考虑铝企自备电与网电

使用比例后，我们测算，11 月电力成本约占 36%，氧化铝成本占 41%，预焙阳极成本占 16%，其他费

用占 7%；1-11 月，电解铝完全成本均价为 14745 元/吨，呈现一路上涨之势，并于 10 月达到 19313

元/吨峰值后有所回落，前期成本抬升的主要原因为上游动力煤和氧化铝价格走高，后期随着上游原料

价格下行趋势止住，预计 2022 年氧化铝价格将回归 2500 元/吨附近，平均加权电价回到 0.46 元/度，

电解铝成本均价维持在 15500 元/吨附近，成本支撑逐渐弱化，我们认为交易逻辑将转换为逐渐增强的

供需逻辑。 

利润端，今年以来电解铝完全成本对应的利润一路攀升至 6570.89 元/吨后回落，10 月末受政策扰

动影响铝价大幅回调，但优惠电价的取消使得成本端降幅不及现货铝价，利润空间被急剧压缩，截至 11

月吨铝利润仅 245 元/吨，与前期相比近似于利润归零，预计随着原材料价格的回调，2022 年电解铝平

均利润重心下移，但依然超过今年 11 月利润水平。 

预计 2021 全年，我国电解铝产量为 3900 万吨，，同比增长 5.74%；电解铝净进口量为 150.30 万

吨，同比增长 42.59%，抛储 28 万吨，国内电解铝表观消费量为 4078.30 万吨，预计年末库存在 88 万

吨左右。 

2022Q1，我国电解铝产量为 960 万吨，同比减少 1.62%；电解铝净进口量为 40 万吨，同比增长

20.87%；国内电解铝表观消费量为 1000 万吨，同比下降 0.88%。 

表 5 电解铝供需平衡表（万吨） 
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时间 电解铝产量 净进口量 抛储 表观消费量 需求量 供需平衡 

2020Q1 884.30 0.52 - 884.82 797.85 86.97 

2020Q2 895.90 14.86 - 910.76 1007.56 -96.80 

2020Q3 943.00 60.29 - 1003.29 1008.47 -5.18 

2020Q4 965.00 29.74 - 994.74 1019.27 -24.53 

2021Q1 975.80 33.09 - 1008.89 954.21 54.68 

2021Q2 995.30 40.95 - 1036.25 1061.05 -24.80 

2021Q3 949.30 38.26 14.00 1001.56 1017.52 -15.96 

2021Q4E 979.60 38.00 14.00 1031.60 1025.00 6.60 

2022Q1E 960.00 40.00 - 1000.00 980.00 20.00 

数据来源：国家统计局，海关总署，国海良时期货研究所 

4.3 2022Q1 

供应端，能耗双控政策叠加 Q1 采暖季及冬奥会等事件的影响，预计 2022Q1，我国电解铝产量有

所减少，预计同比减少 1.62%至 960 万吨；若进口利润能够维持，电解铝净进口量将持续增加，同比增

长 20.87%至 40 万吨。 

需求端，2021 年 Q1 房地产慢速恢复，对铝价提振能力不强，汽车行业芯片进出口周期长，短期

内起色并不明显，考虑到年节前后购置家用电器的需求，需求端表现略好于供应端。 

综合考虑供需与库存情况，2022Q1 供应端受限且春节后缓慢开工导致需求量恢复力度不大，铝价

存在一定的上行几率，围绕 18000-19000 成本价震荡的可能性更大。 

4.4 长期后市展望 

供应端，“能耗双控”政策持续贯穿 2022 年叠加电解铝 4500 万吨产能天花板，对电解铝产量及开

工起到一定程度上的限制，国内整体供应不足，需通过增加进口量以弥补产能缺口。 

需求端，房地产、家电板块保持平稳低速增长，贡献部分用铝量；随着东南亚地区疫情的好转，汽

车芯片不足的局面将会好转，汽车板块主要由新能源汽车产量提升带动单车用铝量提升；电力板块依托

光伏发电提振需求但占比较少，提振力度有限，总体来看需求将会超过 2021 年。 

明年铝价总体震荡中上行。分阶段看，1H2022 受减产预期影响叠加下游需求缓慢恢复，对铝价的

提振作用有限；2H2022，供应保持平稳增长，而下游需求迎来“金九银十”旺季强劲增长，增速超过

2021 年，铝价有望结束盘整向上突破。2022 全年，价格震荡中上行，运行区间为 18000-20000 元/吨。 
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