
    

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022 年 12 月 20 日 

国
泰
君
安
期
货
研
究
所 

以退为进，底部行情可期 

王蓉    投资咨询从业资格号：Z0002529       wangrong013179@gtjas.com 

张航    投资咨询从业资格号：Z0018008，FRM  zhanghang022595@gtjas.com 

 

报告导读： 

我们对于未来一年铝市的看法是，以退为进，跌而后立。如果在 2023 年 1 季度能有一波下探，基于低位

价格，铝后续就有可能伺机打开向上空间，底部反弹行情值得期待。 

2023年铝下跌的驱动将来自：1季度过剩压力或偏大。即使按照乐观情形做评估，2023年中国原铝市场仍

可能呈现小幅过剩。在相对偏低的产量增速（2%）和偏高的消费增速（1.4%）设定下，我们看到 2023年 1季度

累库的水位依然不低，累库峰值或可接近 130万吨级别，这会高于 2021-2022年水平。因此，在春节前后传统

累库期，铝市场有可能锚定供给同比高增的确定性，先交易一波“超量累库”的看空逻辑。 

然而，铝价一旦下跌后又有支撑。在新旧能源切换的革命性浪潮中，电解铝作为传统的高耗电、高排碳行

业，其供应的稳定性已经趋向下降（体现在用电成本的上升，以及电力供应的刚性缺口），这是我们认为铝价

底部有支撑，甚至可以走出低位反弹行情的核心驱动。 

然而对于以上判断，值得提的风险点是： 

第一，当下的中国电解铝产需已经进入 4100 万吨数量级规模，我们对于产需增速小幅的调整（例如房地

产投资增速超预期），都可能引致供需平衡结果的显著变动，从而扰动方向判断； 

第二，关注国内疫情、海外宏观及美元的调整，如果 2023 年 1 季度全球金融市场进入“RISK ON”模式，

强风险情绪下，即便微观供需过剩，铝等有色金属也未必能走出大的下跌。  

鉴于 2023 年全球铝市场或以紧平衡为主，中国供需矛盾点也仅在 1 季度稍显突出，市场恐怕会更聚焦在

阶段性的单边行情机会，以及结构性的策略机会上。不过，基于目前我们对国内铝市场月度库存的评估，且考

虑到俄罗斯铝锭进口的一定放量，月间正套及内外反套都不具备强驱动。 

当下可关注的策略方向：1、若 1季度铝市如期超量累库，可在上半年尝试先空后多思路，注意交易节奏，

做好持仓风控；2、若铝价仍继续横亘在当前区间，可提前布局做多波动率的策略。 
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（正文） 

1.  2022 年铝行情回顾：形成“M”第二顶，大跌后筑底横盘 

回顾自 2020年全球疫情爆发后至今 3年的铝价走势，波澜壮阔，大开大合。沪铝最低从 11225元/吨冲高

至 2021年 10月“煤炭顶”出现时的 24765元/吨，涨幅高达 120.6%。而在 2022年 3月俄乌事件的情绪脉冲

下，沪铝创出疫情后的次高位 24255元/吨，至此“M”头双顶初现。 

在随后趋势跌落且跌幅接近 30%的行情中，我们认为铝是整个有色板块内做空逻辑最顺的品种，没有之一。

宏观上的“衰退交易”叠加微观上的供应强势，双驱动共振向下，令铝价一路下跌，直至 7月中旬“衰退交易”

降温，沪铝亦在彼时 85%产能分位数的现金成本线——万七关口位置获得了支撑。此后自 8月起，伴随国内供需

面边际改善，铝亦步其他有色后尘，进入宏微观定价的劈叉格局，基本陷入 18000-19000元/吨窄幅震荡区间，

并横亘至今。 

图 1：2022年沪铝在年初冲高见顶，随后趋势下跌，直至 7月中旬“衰退交易”降温 

 
资料来源：文华财经，国泰君安期货研究 

 

图 2：2022年伦铝创出历史记录新高至 4073.5美元/吨，此后趋势跌落，直至 9月底美元触及 114顶部 

 
资料来源：博弈大师，国泰君安期货研究 

 

7.13晚间美国 6月 CPI发布，市场

交易通胀 peak，衰退交易降温 
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从伦铝过去一年走势来看，俄乌事件爆发后市场对俄罗斯铝锭在海外供应渠道可能受限的担忧，一度令价格

飙涨至历史纪录新高 4073.5 美元/吨，然而伴随海外供应短缺的预期很快落空，伦铝亦迅速跌回俄乌事态升级

之前的 3300美元/吨关口，完全挤出了该事件给到海外市场的溢价。此后特别是 4月中旬下破 3300关口，我们

认为核心的驱动在于海外市场开始进入“衰退交易”，欧美制造业 PMI同比增速的顶部已然于 3-4月份确认。 

伴随 3 月份伦铝创出历史新高，沪伦比值（除汇）最低跌至 0.97 附近，接近触及 2018 年俄铝制裁及海德

鲁氧化铝停产事件时的两个低点。而在 9月底美元触及 114顶部时，伦铝创下年内低点 2080.5美元/吨，与此

同时的沪伦比（除汇）也相应创出全年高点 1.23左右，较 3月低点的涨幅接近 26.8%，亦凸显 2022 年内外比

值的高波动。 

在过去一年内外铝价及比值均呈现高波动的同时，沪铝和伦铝的持仓则明显下降。我们认为国内持仓的下降

与今年 1季度上海疫情爆发后，电解铝的投产增量相比疫后消费的恢复更有确定性，致使多头资金撤出有关，与

此同时空头碍于 Back期限结构也并未大举增仓。而伦敦市场在经历 3月镍事件之后，一度引发投资者对于 LME

整个有色交易平台的信任危机，也导致了部分长期的多头头寸撤退。 

图 3：过去一年，铝的沪伦比最低在 3月初跌至 0.97，最高在 9月底升至 1.23 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 4：2022年沪铝持仓出现明显下降  图 5：2022年伦铝持仓同样走低 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 
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2.  2023 年铝下跌的驱动将来自哪里：1 季度过剩压力或偏大 

2.1  供给侧的短逻辑：基数效应下，产量迎来同比高增的确定性不低 

2023年开年之初，中国电解铝产量将迎来同比高增速，而这很大程度将由 2022年同期低基数的效应所致，

并非新投产能项目的大放量。事实上，我们认为国内供应侧的长逻辑并不利空铝价，但是短逻辑依然存在逆风。 

从以往经验看，中国电解铝行业每隔 5年左右会进行一次大的产能迁徙。2011年山东、河南两个传统有色

大省的产能占比最大，此后伴随铝价进入 5年漫长的熊市，国内电解铝产能的布局也随之，甚至更前瞻性地做出

了调整，产能更多向火电成本明显更低廉的新疆省迁移。直至 2016年，新疆产能占比达到峰值。在随后至今的

产能变迁中，供给侧改革、双碳战略等政策主题不断指引着行业方向，云南这一高度依赖水电资源的省份开始成

为电解铝产能投放的重地，广西、贵州、四川等西南水电充沛的区域也不断增加产能。直至 2021年，云桂川黔

渝五省的电解铝产量占比已经达到 22%，而 2016年仅在 10%。 

如果没有 2021年能耗双控和限电限产的影响，西南五省的产量占比应该还会更高，然而能耗和限电的问题

或许正在成为下一个 5 年中国电解铝产能格局又一次变迁的重要路标。考虑到近两年西南水电的供应扰动频繁

发生，我们倾向于认为电解铝产能向尤以云南为代表的西南产区的转移，或许正在接近尾声。 

从 2023年新投产能项目来看，目前主要集中在甘肃中瑞、贵州兴仁登高及内蒙古白音华，云南宏泰剩余百

万吨项目也在计划中，但预计进度不快。可以看到，新投产能的落地已经开始呈现零星的态势。而尽管云南和四

川有意恢复 2022年因限电减产的产能，但是电力供应的刚性缺口仍可能对西南产区形成扰动。因此，除非再寻

找到电力供应稳定且成本便宜的产区，或者云南本身的发电结构进行优化，例如太阳能发电占比显著提升，否则

国内电解铝的供给侧其实并无太多新增产能的压力。 

这是中国电解铝供给侧的长逻辑，然而眼前的问题是，市场即将迎来同比上的产量高增。由于 2021年的政

策性因素影响，2022年之初电解铝实际运行产能仅在 3740-3770万吨，而在经历过去一年的投复产之后，预计

到 2023年初运行产能会明显攀高至 4060-4120万吨左右。就 2023年全年电解铝的产量规模来看，我们倾向于

给到 4100-4150万吨，同比增幅预计可达 2-3%左右。 

全年国内电解铝的产量增速将大概率呈现前高后低、逐月下降的态势，尽管绝对产量的高点或出现在 2季度

及年中左右时段，但是消费的季节性高点同样会出现在 2季度，因此我们认为，供给端的过剩压力更多体现在年

初 1季度期间。根据我们的预测，1季度电解铝月均产量的同比增速至少应该会在 5-6%，高值可能接近 7%，而

同期的消费增速将难以企及。这有可能带来春节前后传统累库期的超量累库，并令铝价承压。 

参考 2022 年上半年，尽管中国电解铝产量增速的中枢，已经在 2017 年中后明显“下台阶”——这很大程

度上要归因于铝行业的供给侧改革，以及社融增速的趋势性下降，具有重资产属性的电解铝冶炼行业在全社会的

信用扩张趋向降速的大环境中，亦难逆势而行；但是，电解铝产量在 2022年阶段性的反弹力度并不低。尤其是

3月伴随产量同比增速重新转正之后，面对供给增加的高确定性和疫后消费及刺激政策的不确定性，沪铝市场上

的多头资金便很快“用脚投票”，价格亦随之跌落。 

因此，2023 年 1 季度在国内需求侧尚未形成实物工作增量的落地，市场甚至尚未开始交易两会的政策预期

之前，我们不排除铝市场锚定供给同比高增的确定性，先交易一波“累库超预期”逻辑的可能性。 
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图 6：我们预计 2023年中国电解铝产量增速将大概率呈现前高后低、逐月下降的态势 

 
资料来源：钢联，SMM，国泰君安期货研究 

 

图 7：中国电解铝产量增速中枢已在 2017 年中后明显“下台阶”，但 2022年阶段性的反弹力度并不低 

 
资料来源：钢联，SMM，Wind，国泰君安期货研究 

 

2.2  需求侧：预计房地产会出现较大的“预期差” 

2.2.1  传统“地基电”：绕不开的地产“痛点”，基建和电网需求形成一定对冲 

对原铝的消费结构而言，地产用铝需求无疑是非常关键的一个组成，尤其是中国市场，地产几乎可以决定整

个需求侧的成色。2022 年尽管有光伏、汽车、铝材出口、基建及电网等需求增量弥补，但房地产所形成的庞大

减量，显著压低了过去一年原铝的消费增速。 

根据我们的测算，2022 年按照房地产投资增速-7.7%，可得原铝在地产相关联行业形成的消费减量有可能

接近 170万吨数量级。基于 2021年 3994万吨的国内原铝消费量，地产减量对消费同比增速的拖累高达 4.2个

百分点。如果房地产不形成减量，理论上 2022年中国原铝的消费增速则可触及 6%以上的高位。 

2023年，我们预计传统“地基电”（地产+基建+电网）领域，尤其是房地产依然是原铝需求侧极为重要的基

本盘，且地产投资有可能出现较大的“预期差”，并对原铝需求增速的评估形成显著干扰。 
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图 8：中国建筑用铝在消费结构占比中超过 1/3  图 9：海外建筑用铝仅次于交通运输用铝 

 

 

 
资料来源：公开资料，国泰君安期货研究  资料来源：公开资料，国泰君安期货研究 

 

图 10：选取 2015-2022 年“地基电”数据测量，与中国原铝消费呈现极强正相关的行业基本只有房地产 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

我们对 2023年传统基建（与原铝消费呈较强相关性的行业）、新基建（特高压电网、城际交通、5G基建）、

房地产等行业的投资增速进行了赋值，并利用模型对原铝消费进行了一定程度的预测，可得到如下两个分情景的

结论： 

（一）按照 2023年房地产投资增速-5.0%，我们预计地产用铝的减量可能接近 100万吨级别（消费增速影

响约在-2.4%），传统基建及新基建中特高压等投资（得益于风光新能源基地电力外送的需求）会有相对明显的

增量，合计约在 60万吨（消费增速影响约在 1.5%），因此传统“地基电”用铝需求可能会有 40万吨左右的减量

（消费增速影响约在-1.0%）； 

（二）按照 2023年房地产投资增速-2.0%，我们预计地产用铝的减量可能接近 40万吨级别（消费增速影响

约在-1.0%），传统基建及新基建中特高压等投资带来的需求增量仍在 60万吨左右，因此传统“地基电”用铝需

求可能会有 20万吨左右的增量（消费增速影响约在+0.5%）。 

鉴于房地产用铝需求的基数偏大，因此其投资增速的小幅调整就容易导致用铝需求的明显变化。按照以上

模型结论，若 2023年房地产投资增速落在-5.0%到-2.0%（可视为当前我们的中性预判区间），那么对应的用铝

需求可能会相差接近 60万吨，在假设基建及特高压需求不变的情况下，传统“地基电”行业的需求变动就会是

-40 万吨到+20 万吨的区间，对总需求增速的影响预计在-1.0%到+0.5%的区间。而如果地产投资增速在-5.0%

到-2.0%区间以外，那么就有可能出现更悲观或者更乐观的“预期差”，对原铝需求及全年供需平衡的影响将进

一步放大。 
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图 11：我们的模型测量结果显示，按照 2023年房地产投资增速-5.0%，“地基电”用铝消费或减少 40万吨 

  

资料来源：国泰君安期货研究 

 

图 12：我们的模型测量结果显示，按照 2023年房地产投资增速-2.0%，“地基电”用铝消费或增加 20万吨 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

2.2.2  清洁能源消费：光伏+汽车，增量贡献依然可期 

自 2020年下半年有色市场兴起所谓的“拜登交易”以来，市场对包括铝在内的有色金属在清洁能源领域消

费的关注始终未减。2022 年伴随全球光伏新增装机的超量增长，中国新能源汽车产销的大增以及传统汽车轻量

化进程的不断推进，电解铝的“新消费”对以房地产为典型代表的“旧消费”形成了较好的对冲和补位，而这种

局面在 2023年还将持续。 

2022年，按照全球新增装机 241.2GW、实际装机 289.4GW（按 1.2:1容配比）测算，中国生产量大约接近

251.8GW，对应到国内原铝的光伏需求量可达 149.6万吨，大约占到铝年度需求总量的 3.7%，需求增量可接近

52.6万吨，拉动消费增速约 1.3个百分点。2023年，在全球新增装机预计达到 356.0GW、实际装机达到 427.2GW

的前提条件下，中国生产量或将接近 363.1GW，对应到国内原铝的光伏需求量可达 203.7 万吨，大约占到原铝

年度需求总量的 4.9%，需求增量可接近 54.1万吨，拉动消费增速约 1.3个百分点。 

而汽车方面，2022年按照中国汽车总产量增速 6.0%、新能源汽车产量增速 98.0%测算，对应到汽车用原铝

量大约在 246.7万吨，可占到铝年度需求总量的 6.0%，需求增量接近 34.0万吨，拉动消费增速约 0.9个百分

点。2023年按照中国汽车总产量增速 1.3%、新能源汽车产量增速 32.0%测算，对应到汽车用原铝量大约在 274.5

万吨，可占到铝年度需求总量的 6.6%，需求增量接近 27.8万吨，拉动消费增速约 0.7个百分点。 

由此，依托光伏产业发展的风口，以及汽车轻量化和自动化的长远趋势，铝的“新消费”行业预计在未来一

年能够带来 2.0个百分点左右的需求增速贡献。 

2020年消费量 2021年消费量 2021YTY 2022年消费量 消费变动 2022YTY 2023年消费量 消费变动 2023YTY

传统基建 317.7 360.2 13.4% 473.8 113.6 31.6% 521.2 47.4 5.0%
新基建

5G基建 0.6 3.0 400.0% 5.0 2.0 66.7% 7.0 2.0 40.0%
特高压 46.8 38.9 -17.0% 39.8 1.0 2.4% 50.0 10.2 25.6%

城际高铁与城际轨交 25.5 27.8 9.0% 28.0 0.2 0.7% 29.0 1.0 3.6%
新基建合计 72.9 69.7 -4.5% 72.8 3.2 4.5% 86.0 13.2 18.1%
房地产投资 2095.1 2187.3 4.4% 2018.9 -168.4 -7.7% 1918.0 -100.9 -5.0%
"地基电"消费合计 2485.8 2617.2 5.3% 2565.5 -51.6 -2.0% 2525.2 -40.4 -1.6%

单位：万吨
铝

2020年消费量 2021年消费量 2021YTY 2022年消费量 消费变动 2022YTY 2023年消费量 消费变动 2023YTY

传统基建 317.7 360.2 13.4% 473.8 113.6 31.6% 521.2 47.4 5.0%
新基建

5G基建 0.6 3.0 400.0% 5.0 2.0 66.7% 7.0 2.0 40.0%
特高压 46.8 38.9 -17.0% 39.8 1.0 2.4% 50.0 10.2 25.6%

城际高铁与城际轨交 25.5 27.8 9.0% 28.0 0.2 0.7% 29.0 1.0 3.6%
新基建合计 72.9 69.7 -4.5% 72.8 3.2 4.5% 86.0 13.2 18.1%
房地产投资 2095.1 2187.3 4.4% 2018.9 -168.4 -7.7% 1978.5 -40.4 -2.0%
"地基电"消费合计 2485.8 2617.2 5.3% 2565.5 -51.6 -2.0% 2585.7 20.2 0.8%

单位：万吨
铝
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图 13：2023年预计国内光伏用原铝的需求增量可接近 54.1万吨，拉动消费增速约 1.3 个百分点 

  

资料来源：IRENA，CPIA，国泰君安期货研究 

 

图 14：2023年预计国内汽车用原铝的需求增量约接近 27.8万吨，拉动消费增速约 0.7 个百分点 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.2.3  出口需求：2023年预计对原铝消费增速形成 1.1个百分点左右的拖累 

2022年原铝及其下游铝材出口大增，1-10月未锻轧铝及铝材出口增加 24.8%，这主要受益于上半年内外沪

伦比值下至 2018年时的极低位推升了高利润刺激下的出口需求，且亦与海外制造业在过去两年生产能力恢复过

程中重建自己的常备原料库存有一定关系——增加初级加工材进口需求，降低终端制品直接需求——这是我们

认为自 2021年下半年开始，中国铝材出口之所以好于铝制品的重要原因。 

铝板块 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
全球光伏装机容量（GW） 482.9 583.9 709.7 843.1 1084.3 1440.2 1863.7
全球光伏新增装机容量（GW） 93.3 101.0 125.8 133.4 241.2 356.0 423.5
全球光伏实际装机量（GW，按1.2:1容配比） 112.0 121.2 151.0 160.1 289.4 427.2 508.1
每GW用铝量（全铝元素，万吨） 1.10 1.00 1.00 0.95 0.90 0.85 0.80
用铝量（全铝元素，万吨） 123.2 121.2 151.0 152.1 260.5 363.1 406.5
全球原铝需求量（万吨） 81.3 80.0 99.6 100.4 171.9 239.6 268.3
全球年度原铝需求变动（万吨） (1.4) 19.7 0.7 71.5 67.7 28.7

中国光伏装机容量（GW） 176.4 202.9 251.1 306.0 401.2 522.0 698.8
中国光伏新增装机容量（GW） 44.7 26.5 48.2 54.9 95.2 120.8 176.8
中国光伏实际装机量（GW，按1.2:1容配比） 53.7 31.8 57.8 65.9 114.3 144.9 212.2
中国出口光伏组件（GW） 41.3 66.8 65.6 88.8 137.5 218.2 219.7
中国光伏生产能力（GW） 95.0 98.6 123.4 154.7 251.8 363.1 431.9
中国光伏生产占全球总供应的比重 84.8% 81.4% 81.8% 96.6% 87.0% 85.0% 85.0%
中国光伏供应能力同比增速（yoy） 3.8% 25.2% 25.3% 62.8% 44.2% 19.0%
每GW用铝量（全铝元素，万吨） 1.10 1.00 1.00 0.95 0.90 0.85 0.80
用铝量（全铝元素，万吨） 104.5 98.6 123.4 146.9 226.6 308.6 345.5
中国原铝需求量（万吨） 69.0 65.1 81.5 97.0 149.6 203.7 228.1
中国年度原铝需求变动（万吨） (3.9) 16.4 15.5 52.6 54.1 24.4

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
全球汽车产量（万辆） 9179 7762 8015 7374 7448 7894 8447
yty -15.4% 3.3% -8.0% 1.0% 6.0% 7.0%
全球新能源汽车产量（万辆） 265 370 635 1015 1342 1722 2083
全球新能源汽车渗透率 2.9% 4.8% 7.9% 13.8% 18.0% 21.8% 24.7%
yty 39.4% 71.6% 59.8% 32.2% 28.3% 21.0%
全球传统汽车产量（万辆） 8913 7392 7380 6359 6106 6173 6364
yty -17.1% -0.2% -13.8% -4.0% 1.1% 3.1%
新能源汽车单车用铝量（千克/辆） 234.76 235.22 234.31 223.63 227.24 232.33 240.06
传统汽车单车用铝量（千克/辆） 143.45 155.02 167.41 179.69 197.59 215.91 229.46
新能源汽车用铝量（万吨） 62.33 87.03 148.79 226.98 304.95 400.01 500.14
传统汽车用铝量（万吨） 1278.64 1145.93 1235.52 1142.64 1206.37 1332.71 1460.18
用铝量（全铝元素，万吨） 1340.96 1232.96 1384.31 1369.62 1511.32 1732.72 1960.32
原铝需求量（万吨） 670.48 616.48 692.15 684.81 755.66 866.36 980.16
yty -8.1% 12.3% -1.1% 10.3% 14.6% 13.1%
原铝消费增量（万吨） -54.0 75.7 -7.3 70.9 110.7 113.8

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
中国汽车产量（万辆） 2577 2531 2628 2785 2820 2886 2929
yty -1.8% 3.8% 6.0% 1.3% 2.3% 1.5%
中国新能源汽车产量（万辆） 121 137 352 697 920 1187 1401
中国新能源汽车渗透率 4.7% 5.4% 13.4% 25.0% 32.6% 41.1% 47.8%
yty 13.4% 157.4% 98.0% 32.0% 29.0% 18.0%
中国传统汽车产量（万辆） 2456 2394 2275 2088 1900 1698 1528
yty -2.5% -5.0% -8.2% -9.0% -10.6% -10.0%
新能源汽车单车用铝量（千克/辆） 147.70 161.99 170.88 189.74 202.89 215.51 226.03
传统汽车单车用铝量（千克/辆） 136.40 148.26 160.50 172.98 190.70 208.66 221.86
新能源汽车用铝量（万吨） 17.81 22.16 60.17 132.29 186.72 255.85 316.65
传统汽车用铝量（万吨） 335.04 354.97 365.20 361.17 362.27 354.38 338.99

用铝量（全铝元素，万吨） 352.85 377.13 425.36 493.46 548.99 610.23 655.64

原铝需求量（万吨） 176.43 188.57 212.68 246.73 274.49 305.12 327.82

yty 6.9% 12.8% 16.0% 11.3% 11.2% 7.4%

原铝消费增量（万吨） 12.1 24.1 34.0 27.8 30.6 22.7
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然而，伴随过去一年海外需求走疲，美国消费能力下降，工业及制造业产出量亦随之下滑，且产需缺口亦在

2022 年出现了明显收窄，这意味着海外不论是对中国初级加工材，还是偏终端的制品需求，都在降低。再叠加

内外比值的抬升，铝材出口利润被挤压，可以看到主要的铝材（包括铝板带、铝箔、铝型材、铝条杆、铝管等）

及铝制品的出口均在 2022年 7月见顶。 

图 15：2022年 1-10月未锻轧铝及铝材出口+24.8%  图 16：2022年 1-10月铝材出口同比+20.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，中国海关，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，中国海关，国泰君安期货研究 

 

图 17：2022年 1-10月铝制品出口同比-4.5%  图 18：美国消费能力下降，工业产出量亦随之下滑 

 

 

 

资料来源：钢联，中国海关，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2023 年，考虑到欧美衰退的经济前景，难以复制的低比值条件，未锻轧的铝及铝材出口需求或出现减量，

但相比于市场多数偏悲观的预期，我们更倾向于认为出口需求的下降不至于过大，韧性犹存。 

在具体估算 2023 年出口需求变动对原铝消费增速的影响上，我们首先假设 2022 年未锻轧的铝（主要是原

铝+未锻轧的铝合金）相较往年多出口的量，在 2023 年无法继续出口。这其中，过去一年原铝预计较往年常量

多出口了接近 18万吨，这部分出口的减少，大约会形成对 2023年原铝消费增速-0.4%的拖累。而 2022年未锻

轧的铝合金相较往年多出口的量，不是特别明显，大约多出口 3.8万吨，对 2023年原铝消费增速的影响可能在

-0.1%。 

在铝材出口上，基于海外需求的基本盘，以及生产订单向中国市场的转移趋势，在欧美不发生极端衰退风险

的前提下，我们认为国内铝材出口增速不至于调降过大，2023年预计给到-5.0%的同比增速。回溯 2020年全球

疫情首次爆发时当年铝材出口同比增速为-10.2%，2019 年同样经历了前一年度 2018 年的低比价之后的沪伦比
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抬升，当年铝材同比增速在-1.4%，因此综合考虑了海外需求及比值情况，我们倾向于给到-5.0%的 2023 年铝

材出口增速。这大约对应到 30万吨左右的铝材出口减量，可能拖累原铝消费增速 0.6个百分点。 

由此合计可得，未锻轧的铝及铝材出口需求预计在 2023年会有一定减量，对国内原铝消费增速的影响大约

会在-1.1个百分点。 

图 19：2022年原铝较往年常量大约多出口 20 万吨  图 20：2022年未锻轧的铝合金大约多出口 3.8万吨 

 

 

 
资料来源：Wind，中国海关，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，中国海关，国泰君安期货研究 

 

2.2.4  原铝表需-下游产量-终端消费的增速结构：2022年两头高、中间低的格局或扭转 

以上三大消费领域——传统“地基电”、清洁能源以及出口需求，预计在 2023 年对中国原铝消费增速形成

大约-0.1%到 1.4%的影响。然而，在对比 2022年同样是这三大消费领域给到原铝消费的增速后，我们认为其他

领域及废铝等产业环节有可能存在一些“隐性消费”，可以将其定性为原铝消费评估上的“校正项”。正是这些“隐

性消费”的存在，导致 2022年原铝表需-下游产量-终端消费的产业链环节，呈现出了两头高、中间低的状态—

—下游产量同比约为-3.8%，原铝表需及终端消费的同比增速则可接近 2.3%和 2.9%。 

2022年，根据我们模型估算的结果，传统“地基电”、清洁能源以及出口需求合计给到中国原铝消费增速大

约在 2.9%，然而如果看到下游加工材开工情况，却出现了非常明显的劈叉。2022年前 10个月，铝下游开工（主

要覆盖铝型材、板带箔、再生及原生铝合金、铝线缆）月均同比下降 10.4%。考虑到开工率存在产能项的扰动，

因此实际下游产量未必下降如此之多。根据资讯商对样本企业的产量调研数据显示，前 10个月铝下游加权产量

同比约下降 3.8%。 

下游产量增速之所以低于终端，我们认为这与原铝的出口需求统计在了终端消费行业的原铝需求中，原铝对

废铝进行了一定程度的替代，以及下游铝加工行业做了主动性的去库（体现在铝板带箔产品库存比的下降，以及

制造业 PMI产成品库存的去化上），都有关系。此外，基于终端消费行业的模型得到原铝需求量也可能存在测算

上的误差。 

而通过国内社库反推的原铝表需之所以也高于下游产量增速，主要可归因于低精废价差下原铝对废铝的替

代，以及社会在途或下游原料库存的增加。以上海地区型材废料的精废价差为表征，除了 2020年上半年极为异

常的低价差外，2022年铝精废价差落在近 3年偏低位。从过去一年铝精废价差与原铝表需-下游开工增速差的对

比来看，二者呈现出一定的负相关，原铝表需增速亦有所走高，这意味着即使下游开工走低，原铝表需增速也可

能走高，因为在精废价差收窄的过程中，原铝存在对废铝的一定替代。而受到疫情防控、佛山铝仓储事件等影响，

铝锭在途或直接进入下游加工原料备库环节的库存可能也有所增加。 
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图 21：2022年铝下游开工月均同比下降 10.4%  图 22：2022年 1-10月铝下游产量累计同比下降 3.8% 

 

 

 

资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

图 23：2022年铝板带箔成品库存比下降明显  图 24：PMI制造业产成品库存在 2、3季度下降明显 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 25：2022年国内铝精废价差处在近 3年偏低位  图 26：铝精废价差 VS原铝表需-下游开工增速差 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 
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图 27：铝型材原料库存比相较 2021 年继续走高  图 28：铝板带箔原料库存比亦较 2021年走高 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，国泰君安期货研究 

 

2023 年，我们认为原铝-下游-终端消费的产业链环节，继续呈现类似 2022 年两头高、中间低的格局的可

能性并不高。这主要是考虑到过去一年导致下游-终端消费及原铝-下游出现增速差的因素，有可能在未来得到缓

解。例如，原铝出口需求大概率转向显著回落，下游铝加工行业的主动性去库也亦接近底部，防疫政策优化下的

废铝供应可能放量，在途及下游原料备库继续增量的空间亦不大等。 

因此，2023年铝终端消费增速预估，预计能较好地在下游产量及原铝表需增速上得到传导和印证，出现重

大“校正项”扰动的可能性或不高，我们预计国内电解铝表需增速或落在-0.1%到 1.4%（参照模型的预测值）。

从月度日均需求量来看，相对高点或将出现在 2季度。 

图 29：我们预计 2023 年中国原铝表需增速不高，需求相对高点或出现在 2季度 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

2.3  中国供需平衡：2023年预计原铝呈现过剩的概率偏大，1季度过剩增量或有确定性 

基于上文对于 2023年中国电解铝供给和需求两侧的评估，可以给到分不同情形的供需平衡，我们取产量增

速低值和需求增速高值作为乐观情形，取产量增速高值和需求增速低值作为悲观情形，由此可得： 

1、乐观情形下，产量增速约在 2%，需求增速约在 1.4%，则 2023年中国原铝产量预计在 4100万吨，需求
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量约在 4145万吨，产需缺口约在 45万吨，叠加 50万吨净进口规模（预估）后，全年预计呈现小幅过剩（5万

吨）。 

2、悲观情形下，产量增速约在 3%，需求增速约在-0.1%，则 2023年中国原铝产量预计在 4150万吨，需求

量约在 4080万吨，产需过剩约在 70万吨，叠加 50万吨净进口规模（预估）后，全年过剩量预计较大（120万

吨）。 

可以看到，即使按照乐观情形做评估，2023年中国原铝市场仍可能呈现小幅过剩。至于过剩幅度，严格而

言，当前去评估未来一整年的供需是有可能存在较大误差的。而市场更关心的恐怕是，1季度传统的累库期至少

可以累到什么水平。在这个问题上，乐观情形下的供需平衡测算可以给到答案。在相对偏低的产量增速和偏高的

消费增速设定下，我们看到 2023 年 1 季度累库的水位依然不低，累库峰值或可接近 130 万吨级别，这会高于

2021-2022 年水平。而如果产量增速调高，消费增速调低，供需面相对更悲观一些，那么 1 季度铝锭累库高度

有可能还会更高。这也就意味着，在超量累库下，铝价在 2023年率先走出一波下跌行情的确定性或不低。 

这里值得提到的风险点是，当下的中国电解铝产需规模已经进入 4100万吨数量级，我们对于产需增速小幅

的调整，都可能引致供需平衡结果的显著变动，从而扰动方向判断。 

图 30：产需增速分别在 2%、1.4%情形下的每月产需  图 31：产需增速分别在 3%、-0.1%情形下的每月产需 

 

 

 
资料来源：SMM，钢联，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，钢联，国泰君安期货研究 

 

图 32：乐观情形下的供需平衡情况  图 33：悲观情形下的供需平衡情况 

 

 

 
资料来源：SMM，钢联，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，钢联，国泰君安期货研究 
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图 34：乐观情形下的季节性库存变动情况  图 35：悲观情形下的季节性库存变动情况 

 

 

 
资料来源：SMM，钢联，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，钢联，国泰君安期货研究 

 

3.  下跌后又将“立”于何处：供给侧的差异化定价或将带来阿尔法收益 

3.1  成本支撑何在：电解铝上游原料结构凸显高耗电、高排碳属性 

在全社会新旧能源切换的革命性浪潮中，电解铝作为传统的高耗电、高排碳行业，自 2021年起至今，其供

应的稳定性已经趋向下降，这是我们认为铝价一旦出现大跌，底部会有所支撑，甚至可以走出一波底部反弹行情

的核心驱动。供给稳定性的下降，有可能会使得供给侧的扰动在铝品种未来的定价中成为高敏感因子。而在宏观

周期影响整体大宗商品的当下，供给端的差异化定价或许可以为铝品种带来一定的阿尔法收益。这种相对的溢价

赋予，也可能会在未来一整年当宏观周期的指引趋向钝化，当铝市场交易完阶段性的微观过剩压力后，变得更加

明显。 

我们认为，电解铝供给稳定性的下降，主要体现在两个层面：用电成本的上升，以及电力供应的刚性缺口

（特别是对近两年供应边际增量贡献最大的云南产区而言）。 

从成本端来看，相比 2021 年 1 月底时全国铝厂的完全成本曲线，截至 2022 年 10 月底时铝厂的成本重心

已经出现了显著上移，全国加权完全成本也自 13253元/吨大幅抬升至 17737元/吨，上涨幅度高达 33.8%。与

之相对应的，2022年电解铝厂整体利润情况也较 2021年有所萎缩。 

图 36：2021年 1月底时全国铝厂完全成本曲线  图 37：2022年 10 月底时全国铝厂完全成本曲线 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 
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图 38：2022年在平均铝价走高的情况下，铝厂利润却相较 2021年有所萎缩，凸显成本的上移 

 

资料来源：SMM，国泰君安期货研究 

 

鉴于用电成本基本可占到电解铝冶炼完全成本的三成以上，2023 年电力成本的相对坚挺或可为铝价提供一

定的成本支撑，而市场煤供应扰动、阶梯电价政策、电解铝纳入碳市场履约周期等多重因素则可支撑电力成本。 

首先，从市场煤价格来看，目前市场共识是认为国内源头供应转向趋势性宽松，但阶段性的供应仍受疫情对

物流的扰动影响。按照过去一年市场煤价格来看，整体重心仍在高位。我们预计，如果 2023年市场煤价格不跌

破 800元/吨，则对当下铝厂用电成本的拖累并不会太明显。 

其次，2022年起《关于完善电解铝行业阶梯电价政策的通知》正式开始执行（发改委于 2021年 8月 27日

下发，下称《通知》），我们在 2022铝年报中曾提及，这令电解铝用电成本自此获得了政策托底。该《通知》内

容主要包括：完善阶梯电价分档和加价标准，严禁对电解铝行业实施优惠电价政策，加强加价电费收缴工作、加

强监管等。2022年云南等地就开始全面取消优惠电价，而 2023年吨铝电耗分档加价也将冲击行业成本。 

图 39：2022年国内市场煤价格重心仍在高位  图 40：中国吨铝电耗已经处在世界领先水平 

 

 

 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：IAI，国泰君安期货研究 

 

按照《通知》规定，2023 年铝液综合交流电耗分档标准设定在 13450kwh/t，低于目前行业平均电耗（约

13500kwh），且中国吨铝电耗已处世界领先水平，进一步压低的可能性并不大。相应测算得到 2023年行业用电

成本将较 2022年平均提升约 0.03元/kwh（每超分档标准 20kwh加价 0.01元，不足 20kwh的按 20kwh计算，
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对应可得用电成本或平均抬升 405元/吨铝）。 

再次，碳排成本也存在抬升趋势。根据我们此前对市场调研结果显示，《电解铝行业配额分配方案》或于 2023

年上半年发布，我国电解铝行业有可能在第三个履约周期被纳入全国碳市场。该方案《征求意见稿》中明确仅计

算铝锭综合交流电耗，按照度电煤耗 300g/kwh计算，碳排放量大约为 8吨。鉴于对未来碳配额缺口的担忧，以

及碳价向欧盟价格的趋同，未来铝行业碳排成本的上升也会令铝用电成本坚挺。 

而从铝土矿-氧化铝这条原料链条来看，我们倾向于认为对电解铝成本的扰动不大。2022年中国进口铝土矿

继续放量，前 10个月累计同比增加 14.0%，铝土矿进口依赖度继续提高至接近 55-60%水平。受限于国内环保、

品位下降、海运费居高等因素影响，2022 年内外铝土矿价格均保持坚挺，我们预计 2023 年出现大跌的概率也

不大，有可能以相对高位震荡为主。这对于氧化铝价格会有一定的底部支撑，尤其是在当下氧化铝企业利润已经

承压的状态下。过去一年，在氧化铝价格走弱，而铝土矿、烧碱及煤炭等成本项目稳中小涨的情况下，氧化铝企

业利润出现明显回落，高成本产区如河南、山东、山西等有较大亏损。 

图 41：2022年中国进口铝土矿继续放量  图 42：2022年国内外铝土矿价格均保持坚挺 

 

 

 
资料来源：Wind，中国海关，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

图 43：2022 年伴随氧化铝稳中趋降，铝土矿、烧碱及煤炭等成本项目小涨的情况下，氧化铝利润明显回落 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

对于生产弹性较大的氧化铝而言，其当前价格应有一定的成本支撑，然而预期 2023年氧化铝价格大幅走高
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亦不现实。考虑到氧化铝庞大的潜在产能规模，以及当前处在历史同期中低位的产能开工率，如果仅基于微观供

需面考量，未来氧化铝价格出现大跌和大涨的可能性都不大，基本围绕成本线波动。 

而电解铝其他辅料例如预焙阳极，过去一年的价格重心亦继续上抬，不过 2023年需要关注到的风险点是阳

极对其上游原料例如石油焦价格的跟跌。在未来一年市场对其原料价格回调的偏强预期下，阳极价格走弱有可能

对电解铝冶炼成本形成一定拖累。 

以上就电解铝冶炼成本端的拆解来看，2023年我们预计用电成本保持坚挺的可能性较大，铝土矿-氧化铝这

条原料链条对电解铝成本的扰动应不大（仅基于微观供需面），而预焙阳极或存在下探空间，悲观情形下有可能

导致铝价所谓的成本支撑下移。如果参考当前的现金成本曲线，我们倾向于看 70-90%左右产能分位数的现金成

本位 17500元/吨左右，这也是山东及广西铝厂现金成本位。目前看，我们认为该位置会有较强的成本支撑，倘

若铝价在 2023年 1季度如期跌落，或也能“立”于 17500关口。而悲观假设阳极价格在同时段回调超过 3000

元/吨，那么对应的成本支撑位就有可能下移至 16000关口，但就当前认知而言，出现如此低位的概率较低。而

且就长趋势看，阳极价格的回落或只是阶段性，而用电成本的抬升对总成本的影响则可能更为主导。 

图 44：氧化铝开工率处在历年同期中低位，弹性大  图 45：2022年预焙阳极价格强势，但未来或承压 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

     

图 46：截至 2022年 10 月底，70-90%左右产能分位数的现金成本位也是山东及广西铝厂现金成本位 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究 
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3.2  供给侧的长逻辑：电力供应的稳定性下降 

电解铝供给稳定性的下降，不只体现在用电成本的抬升上，更可能以电力供应有刚性缺口，电解铝被直接限

电限产的形式出现。特别是对于过去几年为国内电解铝供应形成边际增量的关键区域——云南省而言，在当地来

水连续两年遭遇异常扰动，而与此同时其他能源的发电尚显“青黄不接”的情况下，云南的电力结构大比重依赖

水电的弊端就开始显露。伴随电力供应稳定性的下降，2021-2022 年云南产区均因电力问题，导致了电解铝减

产。 

当前云南水电发电占比或仍高达 80%以上，在乌东德和白鹤滩水电站相继投产后，预计下一个水电项目——

托巴水电站也要等到“十四五”末才开始投产。而目前基数偏低（合计占比仅在 7-8%左右）的“风光”发电，

尽管未来边际增量可观——根据云南能源局下发的《云南省 2022年新能源建设方案通知》，规划了光伏装机 3165

万千瓦、风电装机 35.5 万千瓦，并确保年度开发新能源规模 1500 万千瓦以上，力争达 2000 万千瓦；按此规

划，待项目落地后预计“风光”领域能够提供约 160-210亿千瓦时的年发电增量，然而这同样需要“看天吃饭”，

气候因素对此类电力供应的稳定性依然存在干扰。至于发电相对最稳定的传统火电，目前在云南发电占比不到

10%，且未来清洁煤电项目最快可能也要到“十四五”末才会逐步投产。 

图 47：云南水电发电量占比高达 80%以上  图 48：未来几年“风光”装机占比预计更明显抬升 

 

 

 
资料来源：云南能源局，国泰君安期货研究  资料来源：昆明电力交易中心，国泰君安期货研究 

 

图 49：2021-2022年云南相继投产乌东德、白鹤滩大型水电站，但实际留存云南的电量并不多 

 
资料来源：《长江电力 2021价值手册》，国泰君安期货研究 
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图 50：乌东德、白鹤滩水电站留云南枯水期电量 100亿千瓦时（白鹤滩 40亿千瓦时为置换电量） 

 

资料来源：互联网资料，国泰君安期货研究 

 

图 51：在云南重点水电项目中，待白鹤滩于 2022 年底投产完，托巴水电站投产预计要到“十四五”末 

 

资料来源：云南省政府，上市公司公告，国泰君安期货研究 

 

由此可见，未来 1-2年云南的电力问题或仍是逆风不断。根据我们对云南电力供需平衡的评估，在给到 2023

年水电、火电及“风光”电均有一定供应增量的情况下，按照电解铝及硅行业静态推演的生产用电量，未来一年

云南仍可能出现接近百亿度的电力缺口。这就意味着，2023年云南电解铝的复产很可能出现不及预期的情况，

抑或丰水期复产后，待到下半年平枯水期，还将再度减产。 

这也是为什么，从国内电解铝供给侧的长逻辑来看，我们倾向于认为在每 5年一次中国电解铝产能格局大的

变迁中，最近这一轮产能向尤以云南为代表的西南产区的转移或正接近尾声的重要原因。我们已经看到电解铝供

给的稳定性在趋向下降，而这可能会带来当市场交易完阶段性的供应过剩短逻辑后，铝市场筑底反弹的机会。 

图 52：云南电力供需平衡表显示，2023年恐仍有短缺担忧 

 
资料来源：云南能源局，昆明电力交易中心，国泰君安期货研究 

 

水电站名称 配套电网工程 电网工程建设进度 外接电网 电力外送区域 本地留存电量

白鹤滩水电站500千伏送出工程 2021年6月19日已带电投运 四川电网 江苏、浙江

白鹤滩-江苏±800千瓦特高压直流 2022年5月5条线路成功投运 国家电网 江苏

白鹤滩-浙江±800千瓦特高压直流 2022年6月2条线路成功投运 国家电网 浙江

乌东德水电站 昆柳龙直流工程 2020年底全面投产 南方电网 广东、广西
丰水期电量均外送东部地区，

枯水期云南留存60亿千瓦时

丰水期电量均外送东部地区，

枯水期云南留存40亿千瓦时
白鹤滩水电站

项目名称 建设地点 项目建设内容及规模 建设年限 项目总投资 建设单位 项目进展 备注

金沙江白鹤滩水电站

四川省凉山州

宁南县和云南

省昭通市巧家

县境内

装机1600万千瓦，云南侧

800万千瓦
2017-2022年 2200亿元

三峡金沙云川水电开发有

限公司

截至2022年9月22日，白鹤

滩水电站已投产12台机组

。预计2022年底全面完工

。

白鹤滩水电站总装机容量1600

万千瓦，共16台机组，单机容

量100万千瓦。多年平均发电量

624.43亿千瓦时

金沙江乌东德水电站

云南省禄劝县

和四川省会东

县交界

装机1020万千瓦，云南侧

510万千瓦
2015-2021年 502亿元

三峡金沙云川水电开发有

限公司

2021年6月16日所有机组全

部投产发电

乌东德水电站共12台85万千瓦

机组，多年平均发电量389.1亿

千瓦时

金沙江旭龙水电站

云南省德钦县

与四川省得荣

县交界处

装机240万千瓦，云南侧

120万千瓦
- 157亿元

国电金沙江旭龙水电开发

有限公司
获发改委批复

2022年6月，国家发改委正式批

复。旭龙水电站共4台60万千瓦

发电机组，多年平均年发电量

约105.14亿千瓦时

澜沧江托巴水电站

云南省迪庆州

维西傈僳族自

治县境内

装机140万千瓦 2019-2025年 232亿元 华能澜沧江公司 在建

2017年4月获批，核准工程总工

期82个月，托巴水电站多年平

均年发电量62.3亿千瓦时

澜沧江古水水电站

云南省迪庆州

德钦县佛山乡

境内

装机180万千瓦 - 179亿元 华能澜沧江公司 前期工作
公司2022年5月公告称，目前正

深入开展可研阶段工作

单位：亿千瓦时 2019 2020 2021 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022E 2023E

全省总发电量 3193 3674 3541 713 1006 1151 883 3753 4149

  火电发电量 218 415 350 142 88 99 110 438 448
  水电发电量 2685 2960 2913 476 857 1022 722 3077 3272

  风电发电量 244 250 233 85 52 22 40 199 245

  光伏发电量 45 50 45 10 9 9 12 40 184
全省总用电量 3289 3509 3618 726 856 1397 923 3902 4246

1.云南省内用电量 1812 2025 2139 546 583 640 580 2349 2504

第一产业 8 9 23 6 6 6 7 25 30

第二产业 1307 1487 1534 382 419 475 415 1690 1798
  a.电解铝用电量 175 371 431 106 151 162 132 551 646

  b.硅行业相关用电量 90 150 67 23 29 40 33 125 152

  c.其他用电行业 1042 965 1036 252 239 273 250 1014 1000
第三产业 243 254 286 79 79 79 79 315 340

城乡居民生活用电 245 266 296 80 80 80 80 320 336

2.西电东送用电量 1452 1458 1473 180 270 757 340 1547 1742
3.送境外用电量 26 26 6 - 3 - 3 6 -

供需平衡 -97 166 -77 -13 150 -246 -40 -149 -97
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4.  海外的扰动点及全球供需平衡：供需双弱，整体紧平衡 

2022 年海外铝市场经历了俄乌事件及 LME 针对俄罗斯金属禁令的讨论等多个风险扰动，2023 年我们认为

海外扰动点依然在，微观基本面或以供需双弱的格局呈现，叠加中国供需情况，预计未来一年全球电解铝市场大

概率紧平衡。 

伴随 2022年 2-3月俄乌事件的演绎，适逢全球气候格局的异动，发酵自 2021年下半年的欧洲能源危机被

进一步深化。在欧洲电力及天然气价格屡创新高的同时，当地铝厂的即期利润水平（理论上）也再度创新亏损极

值，这很快引致了 2022年中时段海外铝厂的又一波减产潮。根据海外投行及资讯商在 2022年 8-9月集中做的

市场调研信息显示，自 2021年起高能源价格已经导致海外铝厂约 140万吨产能减产，而未来因能源断供或电价

长协与能源价格挂钩等问题，存高减产风险的产能数仍有 70-80万吨级别。 

这就意味着，2023 年海外电解铝市场即使不出现更大减量，产量也难有大增。根据对海外上市铝企财报信

息整合，以及参考资讯商预测数据，我们预计海外原铝产量接近 2920万吨（同比+1.0%）。 

图 53：2022 年 8 月德国铝厂再创亏损极值（理论上）  图 54：2022年 8月欧洲铝厂再创亏损极值（理论上） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究  资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

图 55：当前 LME铝库存处在历史同期低位  图 56：过去一年，非 LME仓单铝库存小增 2.4万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：LME官网，国泰君安期货研究 

 

尽管未来一年海外供应偏弱，但需求亦弱。考虑到 2023年欧美经济体还将经历“衰退大考”，我们对海外需
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LME铝:库存:合计:全球

2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022

Asia Port Klang 241,102 79,862 710,037

Asia Singapore 37,722 64,073 80,156

Asia Gwangyang 174,083

Asia Kaohsiung 113,267

Asia Johor 209,583

Asia Rest of 23,376 67,404 38,440
TOTAL ASIA 302,200 211,339 1,325,566

Europe Rotterdam 14,668 47,071 50,934

Europe Vlissingen 34,328

Europe Rest of 677 0

TOTAL Europe 14,668 47,748 85,262

U.S.A. Detroit 3,987 37,937 143,239

New Orleans 0

Rest of 22,362
TOTAL U.S.A. 3,987 37,937 165,601

GLOBAL TOTAL 320,855 297,024 1,576,429

AL-2020.12Region AL-2021.12Location AL-2022.09
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求不抱过强预期。而且在 LME场内库存及非仓单库存之外，仍有为数不少的“隐性库存”，也正是出于对潜在“隐

性库存”供应压力的担忧，即使 2022年 8月 LME铝库存创出 27万吨的历史极低位，伦铝价格依然从彼时 2428

美元/吨的位置持续跌落至 9月底的 2080美元/吨。过去一年非 LME仓单铝库存的小幅增加，也令市场担心 2022

年尤其是下半年以来海外的“隐性库存”可能也在重新回升，这与海外需求端在过去一年被动累库的情况也能得

到一定印证。 

而从 LME 期限结构来看，在 1 季度遭遇俄乌摩擦及伦镍逼仓事件的当下，伦铝 C-3 价差一度呈现远强于历

年同期的 Back结构。然而伴随俄罗斯铝锭及氧化铝对海外市场的断供预期落空，以及伦镍事件对整个 LME有色

市场流动性的冲击，伦铝品种上长期的多头头寸亦随之消减，并促使期限结构转 Contango。在随后至今的价差

表现中，多数时段可以看到市场对铝价的预期并不算乐观。截至 11月末，最新价差在-34.5美元/吨，处在历年

同期最低位。按照往年 4季度的季节性规律，基本会有一波 Cash合约相对 3月的价差走强（某种程度或可体现

海外下游在年末的长单保值行为），然而 2022年的同期出现了例外。与此同时，欧美主要市场的铝锭现货Premium

仍在走低，自 5月下旬见顶后已连续下滑半年有余，亦凸显海外需求的疲弱。 

图 57：2022 年 LME 期限结构显示市场预期并不乐观  图 58：海外铝锭现货 Premium已连续下滑半年有余 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Fastmarkets，国泰君安期货研究 

 

图 59：2023年海外产需平衡或有小幅过剩，全球大概率紧平衡 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究 
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在海外铝市场供需双弱的格局下，我们倾向给到 2023年产需增速分别在 1.0%和 0.0%，对应产需量分别在

2920 万吨和 2900 万吨，海外原铝产需平衡或有接近 20 万吨左右的过剩。如果基于中国供需平衡的乐观情形，

即产量增速约在 2%，需求增速约在 1.4%，则中国产需有接近 45万吨的缺口，全球供需预计有 25万吨左右的缺

口。而如果中国产需转过剩，那么全球供需也将出现一定幅度的过剩。 

不过整体看，2023 年全球铝市场短缺和过剩的规模都不会太大，数量级预计在 7000 万吨级别的 1%以内，

以紧平衡为主。这就意味着，未来在全年角度上全球市场其实看不到特别突出的供需矛盾点，市场恐怕会更聚焦

在阶段性的单边行情机会，以及结构性的策略机会上。 

 

5.  结论与投资展望 

5.1  2023 年铝价研判：以退为进，底部行情可期 

我们对于未来一年铝市的看法是，以退为进，跌而后立。如果在 2023年 1季度能有一波下探，基于低位价

格，铝后续就有可能伺机打开向上空间，底部反弹行情值得期待。 

2023年铝下跌的驱动将来自：1季度过剩压力或偏大。即使按照乐观情形做评估，2023年中国原铝市场仍

可能呈现小幅过剩。在相对偏低的产量增速（2%）和偏高的消费增速（1.4%）设定下，我们看到 2023年 1季度

累库的水位依然不低，累库峰值或可接近 130万吨级别，这会高于 2021-2022年水平。因此，在春节前后传统

累库期，铝市场有可能锚定供给同比高增的确定性，先交易一波“超量累库”的看空逻辑。 

然而，铝价一旦下跌后又有支撑。在新旧能源切换的革命性浪潮中，电解铝作为传统的高耗电、高排碳行业，

其供应的稳定性已经趋向下降（体现在用电成本的上升，以及电力供应的刚性缺口上），这是我们认为铝价底部

有支撑，甚至可以走出低位反弹行情的核心驱动。供给端的差异化定价或许可以为铝品种带来一定的阿尔法收

益，这种相对的溢价赋予，也可能会在未来一整年当宏观周期的指引趋向钝化，当铝市场交易完阶段性的微观过

剩压力后，变得更加明显。 

然而对于以上判断，值得提的风险点是： 

第一，当下的中国电解铝产需已经进入 4100万吨数量级规模，我们对于产需增速小幅的调整（例如房地产

投资增速超预期），都可能引致供需平衡结果的显著变动，从而扰动方向判断； 

第二，关注国内疫情、海外宏观及美元的调整，如果 2023年 1季度金融市场进入“Risk On”模式，强风

险情绪下，即便微观供需过剩，铝等有色金属也未必能走出大的下跌；而这也可能意味着不破不立，铝价后续的

机会反而不明朗。 

 

5.2  投资展望：考验交易节奏，关注结构策略 

鉴于 2023年全球铝市场或以紧平衡为主，中国供需矛盾点也仅在 1季度稍显突出，市场恐怕会更聚焦在阶

段性的单边行情机会，以及结构性的策略机会上。不过，基于目前我们对国内铝市场月度库存的评估，且考虑到

俄罗斯铝锭进口的一定放量，月间正套及内外反套都不具备强驱动。 

当下可关注的策略方向：1、若 1 季度铝市如期超量累库，可在上半年尝试先空后多思路，注意交易节奏，

做好持仓风控；2、若铝价仍继续横亘在当前区间，可提前布局做多波动率的策略。 
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