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 行情回顾



行情回顾

2023年年初，铝价在疫情后中国经济复苏的情绪带动下持续走高，达到年内高位；春节后随着电解铝的超预期累库，铝价持续走弱直
至云南受水电发电不足影响导致电解铝厂减产带来一波反弹。云南减产后一个月左右国内电解铝库存开始超预期去化，带动铝价持续
攀升。后续随着电解铝冶炼成本的走低，铝价开始逐步回调至今。
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 铝土矿、氧化铝供应分析



铝土矿供应

图1： 铝土矿全球产量（千吨）

资料来源： USGS、五矿期货研究中心

图2： 2022年中国铝土矿进口（%）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

铝土矿方面，随着近年来几内亚铝土矿开采量的加大，全球铝土矿整体供应较为充裕，不存在短缺的风险。中国国内铝土矿产量不足以支撑现有电
解铝产能，需要从海外进口铝土矿，其中以澳大利亚、几内亚、印尼为主。随着印尼宣布2023年6月禁止铝土矿出口，几内亚与澳大利亚成为了中国
铝土矿的主要来源国。
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铝土矿供应

图3： 铝土矿进口数量（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

图4： 铝土矿进口数量季节性（吨）

资料来源： 海关、五矿期货研究中心

铝土矿进口方面，据中国海关总署，2023年4月中国共进口铝土矿1199.7万吨，环比微降0.41%，同比增加7.78%。分国别看，自几内亚进口887.4万
吨，环比增加0.5%，同比增加52.3%；自澳大利亚进口286.0万吨，环比增加36.6%，同比减少8.5%；值得注意的是，本月印度尼西亚未曾出口铝土矿
至中国，但铝土矿进口数量并未出现显著下滑，澳大利亚的出口增加弥补了印尼的减少。1-4月铝土矿累计进口4766万吨，累计同比增加8.85%。几
内亚以及澳大利亚铝土矿的增量极大程度上弥补了印尼地区铝土矿的减少，国内铝土矿供应整体维持充足。
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氧化铝供应

图5： 氧化铝国内产量（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图6： 氧化铝供需平衡（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

4月（30天）中国冶金级氧化铝产量为653.5万吨，日均产量环比增加0.35万吨/天至21.8万吨/天。4月总产量环比上月减少1.6%，主因4月较之3月减
少1个自然日。从同比数据来看，4月氧化铝产量同比去年增加5.4%，主因新投氧化铝产能的释放，贡献了这部分增量。截至4月末中国氧化铝建成产
能为10025万吨，运行产能为7950万吨，全国开工率为79.3%。整体而言，国内氧化铝呈现供大于求状态。



 成本分析



成本坍缩带动价格下跌

图7： 电解铝成本构成（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图8： 中国电解铝冶炼厂能源构成（%）

资料来源： IAI、五矿期货研究中心

现阶段国内电解铝冶炼厂的主要电力来源以煤炭为主，尽管水电的比例在逐年上升，但火电比例仍然超过80%。随着年初动力煤价格的断崖式下跌，
国内电解铝冶炼成本也出现了显著的松动，这也带动了电解铝成本的持续下跌。
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氧化铝价格维持稳定

图9： 烧碱价格（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图10： 氧化铝价格（元/吨）

资料来源： IAI、五矿期货研究中心

作为电解铝冶炼的主要原料，氧化铝价格从年初至今整体维持稳定。烧碱作为氧化铝生产中除铝土矿外的最主要成本来源在2月随着纯碱价格下跌而
同步下跌。在冶炼成本整体走低的情况下，氧化铝价格整体处于易跌难涨状态。
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阳极碳棒

图11： 预焙阳极（元/吨）

资料来源： WIND 、五矿期货研究中心

图12： 预焙阳极（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

作为除电力和氧化铝外电解铝冶炼成本占比中最高的一项，阳极碳棒的价格在年初也出现了大幅度下跌。同时我们需要注意的是，通常情况下载进
入3月后，阳极碳棒价格会有季节性的上涨，但在今年却出现了反季节的下跌，现阶段价格已经逐步回归到正常区间。
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阳极碳棒

图13： 动力煤价格（元/吨）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

图14： 石油焦价格（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

阳极碳棒的价格主要由煤沥青与石油焦决定。煤沥青主要由国内煤炭价格决定成本，石油焦主要跟随原油价格波动。可以看到，在进入2023年后，
国内石油焦和煤沥青价格均出现了较为显著的下跌，这也带动了电解铝冶炼成本的走低。现阶段煤炭整体处于供大于求的局面，整体价格中枢预计
将继续下移。海外原油价格也在4月中旬后持续走弱，预计短期内预焙阳极价格将维持弱势，存在进一步走弱可能。
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电解铝利润

图15： 电解铝冶炼利润（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图16： 冶炼利润季节性（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

伴随预焙阳极价格持续走低，电解铝冶炼成本持续走低，这也带动了电解铝厂冶炼厂利润在价格下跌的时候仍然维持高位。可以看到，电解铝的冶
炼利润处于相对高位，高额的冶炼利润也对电解铝厂的复产有着促进作用。
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云南电力

图17： 云南水系

资料来源： 网络资料、五矿期货研究中心

图18： 水电站装机规划（万千瓦）

资料来源： 网络资料、五矿期货研究中心

云南水电装机主要位于金沙江与澜沧江流域，其中大部分水电装机位于金沙江流域，因此，金沙江流域主要城市降雨以及水库水位对于后续的复产
情况观察属于重点。



云南电力

图19： 昭通降雨（金沙江流域）（mm）

资料来源： 网络资料、五矿期货研究中心

图20： 临沧降雨（澜沧江流域）（mm）

资料来源： 网络资料、五矿期货研究中心

进入五月后，云南地区的降雨量已经有所恢复，其中澜沧江流域已经恢复到往年同期水平，金沙江流域较2021年已经有所上升，但仍然处于相对低
位，进入六月后需密切关注后续降雨能否出现超预期恢复，这对电解铝后续的复产至关重要。
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云南电力

图21： 中国:水位:水库站:向家坝（米）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图22： 中国:水位:水库站:溪洛渡（米）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

现阶段金沙江流域向家坝水电站水位已经恢复到往年同期水平，溪洛渡仍然处于相对低位，但也超过了2021年同期水平。整体而言，在进入6月后丰
水期后，随着降雨的提升，金沙江流域各水电站水位将逐步提高，云南水电供应也将开始进入逐步恢复的过程中。
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云南电力

图23： 云南水电发电量（亿千瓦时）

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

图24： 云南省火电发电量（亿千瓦时）

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

3月来云南水电发电量低于2022年往年同期，尽管处于相对高位，但云南地区从2020年至今水电装机量提升超过30%，因此水电实际运作发电量是远
低于正常预期的。火电发电量处于历史高位也是为了弥补云南地区水电发电量的不足。
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云南电力

图25： 云南省水电日均发电时间/h

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

图26： 云南省火电日均发电时间/h

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

通过日均发电小时数我们能更好的看到水电的实际运行情况。受制于降雨不足，云南水电日均发电时间整体处于相对低位，火电发电时间的延长替
代了水电的下降。可以看到2021年在水电发电量处于相对低位导致电解铝停产时，云南火电的发电时间甚至低于2020年，这在很大程度上是由于当
时供给侧改革带来的的动力煤价格走高导致火电成本抬升造成的，在今年动力煤价格处于相对低位的情况下，云南地区存在通过火电来对水电发电
不足进行弥补的空间。
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云南电力

图27： 云南风电发电量（亿千瓦时）

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

图28： 云南太阳能发电量（亿千瓦时）

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

需要注意的是，除了水电外，云南地区太阳能及风能发电量呈现迅速增长的态势，前三月数据均处于历史高位，太阳能及风能发电量的增量也在一
定程度上弥补了水电发电的下降。
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云南电力

图29： 云南风电装机（万千瓦）

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

图30： 云南光电装机（万千瓦）

资料来源： 云南省电力行业协会、五矿期货研究中心

风能方面，5月8日，云南省富源西风电项目135台风电机组全部并网发电，总装机规模800兆瓦，年上网电量20.6亿千瓦时，标志着国内装机规模最
大高原风电基地全容量投产。太阳能方面，云南“十四五”新增装机规模5000万千瓦以上，云南发布的2023年度省级重大项目清单中，光伏相关项
目总计142个。
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 电解铝供应分析



国内新增产能

图31： 2023年国内新增产能（万吨）

资料来源：公司公告，五矿期货研究中心

2023年国内新增产能总计177.7万吨，其中最大部分为云南宏泰新型材料有限公司。受云南限电影响此部分产能并未开通，后续需密切
关注云南降雨情况。其余省市产能均在陆续投放，预期在年内将会完成投放。目前国内电解铝产能已达4500万吨产能上限，后续除产
能置换外不会有新的冶炼产能进一步投放。



电解铝供应

图32： 云南电解铝产能（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图33： 贵州电解铝产能（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

目前国内除云南贵州两地外，各地电解铝运行产能均已到达历史同期高位，出现新增空间有限。随着丰水期的到来，我们预计云南地区后续电解铝
运行产能将会在进入六月后逐步回调，并在7月开工率重回高位。鉴于各个冶炼厂存在复产时间的不同以及出于对丰水期来临后云南降雨情况的观察
需要，我们认为云南在7月会迎来复产的高峰，整体运行产能回到去年同期的最高水平。贵州方面也会在二季度持续的进行复产以及新产能的投放工
作。

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

2022-05-01

2022-06-01

2022-07-01

2022-08-01

2022-09-01

2022-10-01

2022-11-01

2022-12-01

2023-01-01

2023-02-01

2023-03-01

2023-04-01

2023-05-01

2023-06-01

2023-07-01

电解铝：运行产能：贵州（月） 贵州电解铝建成产能 产能利用率

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

0

100

200

300

400

500

600

2022-05-01

2022-06-01

2022-07-01

2022-08-01

2022-09-01

2022-10-01

2022-11-01

2022-12-01

2023-01-01

2023-02-01

2023-03-01

2023-04-01

2023-05-01

2023-06-01

2023-07-01

云南电解铝运行产能 云南电解铝建成产能 产能利用率



电解铝供应

图34： 电解铝国内产量（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图35： 铝水转化比例（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

2023年4月份（30天）国内电解铝产量334.8万吨，同比增长1.5%。4月份广西、贵州等地区持续复产，电解铝日产量环比增长1533吨至11.16万吨左
右。1-4月份国内电解铝累计产量达1326.5万吨，同比增长3.9%。后续随着云南地区的复产，国内电解铝产量将迎来持续性的攀升。4月西南地区铝
中间制品产量攀升，国内铝水比例环比增长2.4个百分点至73.4%。考虑到2020年受疫情影响带来的2月铝水转化率超预期下跌带来的后期转化率提高，
2023年铝水转化率处于历史相对高位，这也在一定程度上解释了今年电解铝库存的超预期去化。
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基差

图36： 现货月基差（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图37： 基差季节性（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

基本面上，国内电解铝供应端维持稳步增长态势，且成本端支撑乏力，虽然铝锭社会库存持续去库以及期货盘面的价差走阔带动现货升贴水走高，
但随着下游消费的走弱，升贴水也在短暂走高后持续回调，后续随着复产的进行以及淡季的到来，升贴水预计将重新回到往年同期水平。



电解铝库存

图38： 铝锭社会库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图39： 铝锭出库量（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

国内铝锭库存继续位于历史同期近五年低位，持续去库趋势持续，但去库速度已经有所放缓。需要注意的是，与历史同期相比，现阶段出库量处于
相对低位，更多是由于铝水转化率走高以及铝锭入库减少带来的去库。后续随着淡季的到来以及云南复产的到来，国内电解铝库存预期将提前于往
年同期进入累库态势。
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铝棒库存、加工费

图40： 铝棒库存（万吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图41： 铝棒加工费（元/吨）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝棒库存在进入五月后整体库存开始走低，但仍然处于历史同期高位，铝棒加工费也维持了区间震荡走势。随着房地产数据的走弱，铝棒加工费很
难再次出现年初大幅度超预期上涨的情况。



进出口

图42： 沪伦比值

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图43：现货进口盈利（元/吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

沪铝比值目前处于相对高位，受制于近期人民币贬值影响，进口窗口仍然处于关闭状态，但不排除后期再度打开的可能。
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进出口

图44： 原铝进出口（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图45： 废铝净进口（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

受俄铝长单影响，2023年国内原铝整体呈现净进口态势，在不考虑后续进口窗口再度打开的情况下，全年预期铝锭净进口90-100万吨。废铝方面，
随着国内大力推行再生铝相关支持政策，国内再生铝产能迅速增长，这也带动了国内废铝进口的持续增长，预期全年进口废铝160万吨左右，同比增
长5-6%。
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海外供应

图46： 海外供应增量（万吨）

资料来源：公司公告，五矿期货研究中心

海外方面，在经历了欧洲天然气带来的大幅度减产影响后，目前海外电解铝产量整体处于缓慢恢复的过程中，青山印尼新冶炼厂以及
印度Vedanta冶炼厂在2023年总计将投放80万吨新产能，在很大程度上弥补了由于欧洲减产带来的供应空缺。同时部分铝冶炼厂也在
2023年开始逐步复产，这也为2023年海外供应端定下了整体偏宽松的基调。



海外供应

图47： 海外电解铝产量（千吨）

资料来源： IAI、五矿期货研究中心

图48：  海外电解铝产量季节性（千吨）

资料来源： IAI、五矿期货研究中心

可以看到，全球电解铝产量恢复迅速，进入四月后海外电解铝产量较2022年已经转为了同比正增速，同时从季节性来看4月的海外电解铝产量已经达
到了历史同期高位，仅次于2021年，后续随着海外新产能的持续投产以及部分冶炼厂的复产工作持续推进，海外供应端整体将呈现宽松态势。
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LME

图49： LME铝升贴水（美元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图50：  LME铝升贴水（0-3）季节性（美元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

随着LME仓单的集中度提高，LME升贴水再度走高，整体处于相对高位，后续需密切关注LME各个仓库仓单注册情况，如果再度出现库存大幅度下滑或
维持不动的情况，现货升贴水维持高位的可能性较强。



LME库存

图51： LME库存（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图52： LME库存季节性（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

LME库存维持低位，但整体已经超越了2022年同期水平。库存主要集中在亚洲，北美欧洲仓库库存维持低位。随着全球电解铝供应端的回暖，LME库
存整体预计将呈现震荡向上的走势。鉴于大部分库存集中在亚洲，不排除后续随着中国国内库存走低带动进口窗口打开后大量LME铝锭进入中国的可
能。
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 电解铝需求分析



下游开工率

图53： 铝型材开工率（%）

资料来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心

图54： 板带箔开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

5月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49.6%。国内PMI维持收缩区间，下游开工率也同步出现了显著下滑。铝型材方面，工业型材因光伏需求
支撑整体需求优于建筑型材。



下游开工率

图55：原铝系铝合金锭开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

图56：铝杆线开工率（%）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

铝杆线开工率呈现逆势上涨趋势，这主要受益于下游基建需求拉动的铝线缆需求的上升，铝线缆整体占下游消费10%左右，目前是除光伏外2023年国
内铝下游消费最主要增长点。



再生铝

图57：再生铝合金锭产量（万吨）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

图58：再生铝合金锭：建成产能（万吨/月）

资料来源： MYSTEEL 、五矿期货研究中心

需要注意的是，随着2020年后大量再生铝产能的投放以及国家相关产业政策的支持，再生铝对于市场的影响正在逐步增强，各个行业均出现了使用
再生铝或者将废铝与原铝混合使用的情况。数据显示，2022年中国再生铝产量为782万吨，预计2023年中国再生铝产量将达805.6万吨。



终端情况

图59： 地产开工-竣工（万平米）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图60： 全国二手房挂牌量指数

资料来源： WIND、五矿期货研究中心
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房地产方面，一季度地产相关需求的大幅度上涨主要受益于2022年疫情导致的房屋交付延续以及年初二手房交易的火热。随着2022年底的未完工需
求的消化，地产竣工周期整体将步入下行周期，同时二手房交易热度的下降都会对后续铝材消费产生不利影响。通过对地产周期的推演，我们预计
2023年全年地产竣工端的同比增速为0.5%左右。随着新开工周期迎来拐点，下半年竣工数据环比也将开始走弱，但鉴于去年下半年的竣工数据较弱，
下半年地产竣工同比增速仍将维持增长。



终端情况

图61： 汽车产量（万辆）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图62： 汽车销量（万辆）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

汽车方面，在经历了年初疫情后的报复性反弹后，产销数据均出现了一定程度的回落，整体处于中间水平。同时，汽车对铝消费的拉动更多体现在
新能源车的替换带来的用铝量增长，同时部分消费体现在再生铝合金需求，在新能源车渗透率逐步提高并且汽车产量总体增量有限的情况下，汽车
对于铝下游消费拉动效果预计有限。中汽协预测2023年全年汽车总销量增加3%，其中，乘用车有望达到2380万辆，同比增长1.3%；商用车有望达到
380万辆，同比增长15%；新能源汽车有望达到900万辆，同比增长35%。
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终端情况

图63： 光伏装机（万千瓦）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图64： 基建投资（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

现阶段下游需求中最主要的增长点来自于光伏装机与基建投资中对于铝线缆的需求。光伏装机方面，2023年国内装机预期120GW，光伏组件产量预期
400GW，全年对铝需求贡献增量76万吨。基建投资方面，特高压线缆建设拉动了铝线缆的需求，2023年全年预期维持10%左右增速，带动下游铝消费
1%左右增速。
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铝材出口

图65： 未锻造的铝及铝材出口当月值（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图66： 未锻造的铝及铝材出口当月值（吨）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

受制于海外经济衰退影响，铝材出口数据较去年显著下降，鉴于现有国际宏观经济数据整体偏弱，全球仍然处于衰退状态，铝材出口预期将维持低
位，全年同比下降10-15%左右。
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 平衡及行情展望



小结

图67： 铝国内供需平衡表（万吨）

资料来源：五矿期货研究中心

整体而言，铝的供应端在2023年二季度将会迎来逐步增产，供应端增量显著，同时需求端受地产及出口走弱影响开始逐步走弱，预计
国内库存将在3季度开始转向累库，叠加冶炼成本坍缩影响，在需求端不出现超预期增长的情况下，铝价价格整体中枢将会呈现向下偏
移趋势。



小结

图68： 铝全球年度供需平衡表（万吨）

资料来源：CRU、SMM、五矿期货研究中心

从全球角度来看，海外在供应端逐步恢复的同时需求端仍然相对乏力，因此海外整体将呈现供应过剩趋势，全球库存较去年有所修复。
沪铝主力合约参考运行区间：17000-19000元。海外LME-3M运行区间：2100-2400美元。
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