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有色金属（铝）专题报告 
 

供应扰动，震荡区间能否突破？ 

2023年4月19日 星期三                          

 

摘要： 

1、电解铝供需结构仍未有明显突出矛盾，呈现供需双增状态。运

行产能受复产影响小幅增长，但云南地区电力紧张未有缓解，且青

海省发布迎峰度夏电力负荷管理预案，供应扰动预期仍存。预计 4

月底国内电解铝运行产能修复至 4060 万吨以上，4 月国内电解铝

产量或 332 万吨附近，同比增长 0.67%。 

2、需求端维持弱复苏，下游铝材开工环比继续改善，但仍略低于

往年水平；终端需求消费的韧性仍存。终端需求看消费的韧性仍存，

3月份地产数据转好，其中竣工面积累计同比大幅改善，汽车消费

恢复相对滞后，但新能源板块和光伏装机仍对消费有明显带动。 

3、4 月份月度库存累计下降 15.3 万吨，库存绝对值降至五年来低

位。二季度供应压力不大，需求环比修复作用下预计将延续去库趋

势。 

4、当下铝产业链中利空因素主要在于成本端的下移，其中氧化铝

价格受供应过剩压力承压回调，预焙阳极也因成本端石油焦供应充

足下价格下跌，成本支撑弱化。 

5、整体上短期宏观压力阶段性缓解，供应限电干扰再起叠加库存

去化支撑，铝价或延续震荡反弹，但需求订单仍具有不确定性，上

方仍将受制于消费表现，另外成本重心走低也存在一定拖累，突破

区间上沿仍有一定难度。 
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4 月以来进入传统需求旺季，产业链数据表现尚可，但对于铝价的推动较小，主因宏观层面海

外的加息压力和衰退预期的影响，铝价跟随宏观情绪上下波动，始终没有摆脱震荡格局。目前宏

观压力阶段缓解了之后市场关注点将回归至基本面上。4月 18 日市场传出青海省发布迎峰度夏电

力负荷管理预案，对不同限电级别下电解铝生产负荷限制进行了明确规定，提振市场情绪，沪铝

震荡上涨。 

 

一、 供应缓慢上修，扰动预期仍存 

从供需角度看截止目前，电解铝供需结构仍未有明显突出矛盾。3月至今国内电解铝运行产能

以小幅增长为主，主因贵州、四川和广西等地逐步复产，复产规模约 22 万吨；另外贵州产能转移

和四川广元中孚新增投产增产约 14 万吨，进入 4月，贵州、广西、四川等地区仍有 37-40 万吨的

复产及转移产能投产的空间。但云南地区降水量仍不足，电力紧张未有缓解，且市场传出云南地

区工业硅企业出现限电减产的消息，虽然此次限电暂时未扩大至电解铝企业，但仍引起市场担忧，

预计丰水期来临之前整体供应压力不大。截止 4月初国内电解铝建成产能至 4525 万吨（含已建成

未投产的产能），运行产能增至 4022.7 吨，冶炼开工率 88.9%，环比增长 0.8%。预计 4 月底国内

电解铝运行产能修复至 4060 万吨以上，4月国内电解铝产量或在 332 万吨附近，同比增长 0.67%。 

另外 4月 18 日市场传出为保证迎峰度夏青海电网安全稳定运行，维护正常供用电秩序，最大

限度保障民生、公共服务和重要用户的电力供应，青海省发布《2023 年迎峰度夏电力负荷管理预

案告知书》，对电力分级负荷管理调控指标做了明确规定，涉及黑色金属、化学原料及制造、非金

属矿物制造、有色金属、其他高耗能负荷和重点用能项目等方面。其中对不同限电级别下电解铝

生产负荷限制进行了明确规定，VI-I 级别分别影响电解铝生产负荷 2%-25%，青海省目前电解铝产

能约 267 万吨，如果执行或将影响产能在 5-66 万吨之间。供应扰动提振市场情绪，不过政策是否

落地仍需跟踪。 

图：电解铝月度产量                          单位：万吨            图：中国电解铝月度总开工率                

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 
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进口方面，据海关数据 1-2 月我国原铝进口量 14.99 万吨，同比增加 162.6%。其中来源国为

俄罗斯联邦的原铝总量达 10.53 万吨，占总进口量的 70.2%，同比增长 266.2%，主因海外地缘政

治和美国计划从 3 月 10 日起对进口自俄罗斯的铝和铝制品征收 200%的进口关税等事件，导致俄

罗斯铝金属的海外贸易结构发生变化，俄铝流入国内的量明显增加，预计后续国内原铝进口仍以

俄罗斯铝为主。同时一季度以来海外需求疲软，伦铝弱于沪铝，进口亏损持续收窄，后期若窗口

打开进口或仍有增加可能。 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部                                   数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

二、 需求维持弱复苏 

需求方面，数据显示 2023 年以来国内电解铝表观消费表现分化，其中国内 3月表观消费同比

增长 8.04%，维持较高增长。海外方面，2 月海外电解铝表观消费 195.27 万吨，环比减少 41.49

万吨；1-2 月海外电解铝表观消费累计 477.49 万吨，同比回落 9.52%。 

国内需求端目前仍维持弱复苏状态，下游铝材开工环比继续改善，但仍略低于往年水平，截

至 4月 15 日当周铝材加工龙头企业开工率 65.3%，同比去年回落 2.5 个百分点。其中铝线缆板块

开工率延续上行，主要受电网施工逐步增加带动。型材板块建筑型材仅大规模企业订单较为充裕，

中小厂有走弱迹象，开工率周环比持平于 66%。现货市场对于高位铝价的接受度弹性较大，铝价反

弹后明显走弱，贴水再次扩大。 

从终端需求看，消费的韧性仍存，3月份地产数据转好，其中竣工面积累计同比在保交楼政策

强力推动下大幅改善，汽车消费恢复相对滞后，但新能源板块和光伏装机仍对消费有明显带动。 

 

图：国内原铝表观消费              图：海外原铝表观消费 

图：中国电解铝月度进口量                    单位：吨  图：中国电解铝进口盈亏                单位：元/吨 
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数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、iFind、海通期货投资咨询部 

 

 

图：铝材周度开工率              图：华东现货升贴水                     单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：iFind、海通期货投资咨询部 

 

 

图：地产开工竣工同比                          图：国内新能源汽车月度产销              单位：万辆 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

 

三、 库存持续去化趋势延续 

一季度国内电解铝社会库存持续累积至 126.9 万吨的高位，不过自 3 月中旬确认拐点后，库

存开启持续去化趋势。截止 2023 年 4 月 17 日国内电解铝锭社会库存 93.5 万吨，周度下降 3.1 万

吨，较 2022 年 4 月历史同期下降 10.5 万吨，4 月份月度库存累计下降 15.3 万吨，库存绝对值降

至五年来低位。库存天数也降至 8.64 天低位，较去年同期下降 1.46 天。一方面显示出需求修复，
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下游低价采购的意愿增强，另一方面也有铝水比例提升的影响，目前电解铝铝厂铝水比例已增至

71%高位，铝水比例的提高增加了铝棒和中间铝材的产量而减少了铸锭量，另外西北线路检修发运

问题也导致了到货量的减少。 

二季度看整体供应压力不大，而需求延续环比修复，供需双重作用下预计将延续去库趋势，

预计 4月库存或降至 80 万吨附近。不过目前铝棒库存降幅和出库量有所放缓，铝棒加工费也有所

回落，后续要继续观察型材需求的持续性。 

图：国内铝锭社会库存                      单位：万吨              图：中电解铝库存/消费                   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

图：铝棒库存 vs 铝棒加工费           单位：元/吨，万吨  图：主要消费地铝棒周度出库量              单位：万吨                   

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

四、 成本重心走低 

当下铝产业链中利空因素主要在于成本端的下移。近期氧化铝随着复产供应增量增多，而需

求受西南地区减产影响没有明显起色，氧化铝价格承压回调。而预焙阳极价格也大幅回调，4月山

东某铝厂采购基准价为 5,375 元/吨，较 3 月下调 520 元/吨，主因成本端石油焦供应充足下价格

下跌和下游电解铝企业产能受限需求不足。整体上成本端重心下行，截止 4 月 17 日电解铝完全平

均成本回落至 16930 元/吨附近，对铝价支撑减弱。 

图：国内氧化铝价格                        单位：元/吨              图：预焙阳极价格                         单位：元/吨 



 

                                                                                      | 6 请务必阅读正文后的法律声明 

 

 

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

图：电力成本                     单位：元/kwh, 元/吨  图：电解铝成本利润                       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部  数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

五、 观点 

整体上短期宏观压力缓解，供应端限电干扰再起叠加库存去化支撑，铝价或延续震荡反弹，

但下游铝棒出库明显下行，需求订单仍具有不确定性，上方仍将受制于消费表现，另外成本重心

走低也存在一定拖累，突破区间上沿仍有一定难度。维持前期季报中的观点，二季度处于传统消

费旺季，叠加国内经济处于修复阶段，整体或呈现供需均缓慢增长的格局，库存去化趋势或持续

至四月底。节奏上，4月份预计在库存持续去化的支撑下表现偏强，但上方受制于消费表现。5月

底至 6 月随着汛期来临，复产压力或有增加，同时逐步进入消费淡季，铝价或有回落可能，需观

察丰水期降水和产能释放情况。 
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