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有色金属系列——铝氧化铝月报 

节前震荡调整，关注节后累库预期是否兑现 

2024 年 2 月 2 日星期五 
 

 

 

摘要 

成本：1月矿端偏紧，氧化铝现货仍坚挺，电力价格持稳，预备阳极

小幅回落，整体成本小幅回升。 

供应：1月运行产能持稳于 4200 万吨附近，暂未发生大规模减复产，

预计 1 月电解铝产量 356 万吨左右，同比增长 4.2%；进口窗口维持

打开。 

需求：1月下游铝材开工维持淡季表现，不过仍有韧性。终端汽车产

销向好，地产仍处调整期，电网和光伏新增装机维持增长，出口小幅

回暖。 

库存：1月铝价下跌刺激节前备库增加，叠加铝水比例仍维持高位，

库存表现超预期，绝对值维持低位。 

 

观点：1月以来降息预期降温叠加成本驱动消退，铝价在低库存支撑

下抵抗式下跌，下旬以来在欧盟计划制裁俄铝刺激和国内降准利好提

振下内外铝价有所反弹，但上方仍有淡季累库压力，反弹空间有限。

2月份宏观环境仍将是影响铝价的重要因素，产业上预期供需矛盾仍

不大，供应端或将持稳为主，进口维持增量，需求仍处偏淡状态，但

库存绝对值历史低位，虚实比偏高对多头偏有力，年后市场或逐步交

易季节性累库是否兑现，若累库不及预期铝价或有上涨可能，关注库

存变化和宏观情绪。                                              

氧化铝方面，2月初预计矿石紧张、重污染天气预警等供应扰动仍存，

氧化铝短期产能大幅增加概率偏小，但节后晋豫矿山存在复产预期，

另外仓单也有即将到期的出货压力，预计氧化铝价格重心有所回落，

关注节后矿山复产动向。 

风险提示：累库超预期；需求坍塌 
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一、行情回顾 

1 月以来降息预期降温，成本驱动消退，铝价在低库存支撑下抵抗式下跌，下旬以来在欧盟可

能计划制裁俄铝情绪刺激和国内降准利好提振下内外铝价有所反弹，但整体上方仍有淡季累库压

力，反弹空间有限。截至 1月 31 日收盘，沪铝主力 2403 收于 19010 元/吨，月度跌 455 元/吨，跌

幅 2.34%。LME 铝亦先抑后扬，月度跌 102.5 美元至 2285 美元/吨，跌幅 4.29%。截止 1月 31 日沪

伦比值（剔除汇率）为 1.17，较 12 月回升 0.02。月间价差收窄，截至 1月 31 日近月-连一合约价

差跌 115 元至 30 元/吨，连一-连二价差跌 50 至-5 元/吨。 

图：沪伦期铝价格                                                                                                                                     

 
数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 

 

现货方面，截至 1月 29 日上海有色 A00 铝锭价格为 19090 元/吨，较上月下跌 480 元/吨，跌

幅 2.45%；现货维持贴水状态，上海物贸升贴水较上月回落 30 元至平水附近。海外方面，截至 1

月 26 日 LME 升贴水（0-3）贴水较上月回升 2.36 美元至贴水 36.1 美元/吨。 
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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 
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图：上海有色 A00 铝价格                    单位：元/吨              图：上海物贸升贴水                     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：LME 铝升贴水(0-3)                    单位：元/吨              图：海外港口现货升贴水                 单位：美元/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 

 

二、成本端 

1、国产矿石价格上涨，进口延续高位 

1 月以来国内铝土矿价格稳中有涨，截至 1 月 31 日河南、山西低品矿均价持平于 520、515 元

/吨，贵州低品矿均价涨 10 元至 380 元/吨，河南、山西、贵州高品位矿均价持平于 620、 620、

475 元/吨。几内亚 CIF 均价持平于 70 美元/吨，澳洲 CIF 涨 2 美元至 56 美元/吨。产量方面，12

月我国铝土矿产量439.24万吨，环比下降12.62%，同比下降25.3%；1-12月铝土矿累计产量6551.59

万吨，累计同比下降 3.38%，主因北方环保、安全督察和复垦等问题导致矿山供应偏紧。短期内矿

山复产时间暂未明确，且 1 月临近年底部分矿山提前放假，预计矿石产量仍维持低位。进口方面，

据海关数据 12 月我国铝土矿进口 1187 万吨，环比减少 0.5%，同比增加 17.5%，1-12 月铝矿砂及

其精矿累计进口 14138 万吨，同比增加 12.9%。主要来源国看，全年几内亚进口占比 70.12%，澳大

利亚占比 24.44%。1 月份几内亚已修复部分管道，并逐步有效恢复油气罐供应，事件影响有限，但

增量难有明显增长，另外澳大利亚 11 月至次年 4 月处于雨季增量或也较有限，整体预计 1 月份或

一季度进口矿增幅或有受限。 
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图：国内铝土矿月度产量                   单位：万吨             图：铝土矿进口量                         单位：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 

 

2、海外事件和国内环保压力缓解，氧化铝震荡回落 

1 月氧化铝现货价格上涨，主因矿山供应及环保等因素影响。截至 1月 29 日国内河南、山

西、广西、贵州、山东氧化铝均价分别较上月涨 250、215、260、245、210 元至 3380 元/吨、

3380 元/吨、3370 元/吨、3335 元/吨和 3260 元/吨。海外澳洲氧化铝 FOB 价格较上月涨 26 美元

至 373 美元/吨，进口盈亏较上月走弱 14.6 元至盈利 73.6 元/吨。产量方面，据 SMM 12 月（31

天）中国冶金级氧化铝产量 679.5 万吨，同比增加 5.7%，环比增加 0.7%，1-12 月中国氧化铝累

计产量 7980.4 万吨，同比增长 2.7%，截至 12 月末中国氧化铝建成产能 10000 万吨，运行产能

8004 万吨，全国开工率 80%，较上月跌 2.1%。1 月以来海外几内亚油库爆炸事件对矿山生产和发

运影响暂较有限，国内方面在环保压力缓解后，北方地区部分受限于环保政策的焙烧产能已于 1

月上旬恢复正常生产，现货偏紧局面略有缓解。不过矿山供应偏紧问题仍存，山西、河南地区处

于停产状态的矿山短期复产难度较大，且临近年底部分矿山提前放假，短期氧化铝产能仍受制于

矿山供应，同时年底北方地区重污染天气频发，不排除再度限产预期，预计 2024 年 1 月运行产能

8050 万吨左右，同比上涨 7.3%。 

进出口方面，据海关数据，12 月进口氧化铝 26.79 万吨，环比增 107.67%，同比增 115.67%，

主因进口窗口维持打开；1-12 月累计进口 182.71 万吨，同比减少 8.17%；1-12 月累计净进口 56.27

万吨，同比下降 4.45%。进口来源中澳大利亚、印尼和越南占据前三，分别占比 46.03%、33.28%与

11.97%。综合看全年国内氧化铝小幅过剩 50.6 万吨左右。 
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图：国内氧化铝价格                       单位：元/吨              图：国内氧化铝产量                   单位：万吨 

 

 

 

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 

 

 

3.辅料价格小幅下降 

1 月辅料价格小幅下降。截止 1 月 31 日各地区预焙阳极价格在 4135.5-5144 元/吨，较上月下

降 150-185 元/吨，冰晶石价格较上月持平于 7050 元/吨，氟化铝较上月降 450 元至 9150 元/吨。

目前石油焦市场整体供应仍显充裕，预焙阳极需求持稳，据钢联山东大型电解铝企业 2月预焙阳极

采购基准价格环比 1月持平于 3878 元/吨，预计其价格偏稳运行为主。 

图：预焙阳极价格                         单位：元/吨             图：冰晶石、氟化铝价格                   单位：元/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 

 

4.电力成本持稳 
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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 
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1 月以来煤价偏稳叠加枯水期影响，电力价格维持稳定，截至 1月 29 日据 SMM 统计加权电价较

上月持平于 0.428 元/kwh，电力成本较上月持平于 5778 元/吨附近。预计 1 月电力成本仍易升难

降。 

图：动力煤价格                         单位：元/吨             图：电力成本                     单位：元/kwh, 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 

 

三、供应端 

1、运行产能持稳 

1 月受氧化铝价格回升影响，铝冶炼成本有所回升，截至 1 月 29 日测算电解铝完全成本约为

16876 元/吨，吨铝利润回落 1105 元至约 2034 元/吨。产量方面，据 SMM 12 月（31 天）国内电解

铝产量 356.2 万吨，同比增长 3.6%，日均产量环比下滑 0.38 万吨至 11.49 万吨。全年 1-12 月累计产量

4151.3 万吨，同比增长 3.6%。12 月国内电解铝建成产能至 4519 万吨（含已建成未投产的产能），

运行产能 4198 万吨附近，冶炼开工率 92.9%，环比涨 0.2%；铝水比例维持高位，环比增长 0.7%至

74.1%，仅有内蒙古、青海地区铝厂铝合金比例小幅下降。1 月以来云南地区电力供需暂未出现较

大矛盾，电解铝运行产能持稳，预计 1 月份运行产能或稳定在 4200 万吨附近，预计 1 月电解铝产

量 356 万吨左右，同比增长 4.2%。 

海外方面，据 IAI 数据全球 12 月原铝产量 604.1 万吨，环比增 3.2%，同比增 2.1%；其中海外

（除中国以外）电解铝产量 247.6 万吨，同比增 1.52%；1-12 月全球累计产量 7059.3 万吨，累计

同比增长 2.25%，海外供应压力整体不大。 

图：吨铝理论利润                         单位：元/吨             图：中国电解铝月度总开工率                
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数据来源：IFIND、SMM、海通期货投资咨询部  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                                   数据来源：SMM、海通期货投资咨询部 

 

2、进口增速维持高位 

进口方面，据海关数据 12 月我国原铝进口量 17.5 万吨，同比增长 37.2%，环比减少 9.9%全年

原铝累计进口 154.2 万吨，累计同比增加 130.8%；1-12 月累计净进口 139.2 吨，同比增长 195%。

进口主要来源国仍为俄罗斯、印度、印尼、澳大利亚等，其中全年自俄罗斯进口 117.57 万吨，同

比增长 154.5%。1 月以来进口窗口再度打开，预计进口量仍将维持高位。 

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 

 

3.废铝供应偏紧 

1 月以来下游部分大中型再生铝加工企业仍有备货需求，废铝价格存在支撑，精废价差小幅收

窄，截止 1月 26 日佛山破碎生铝精废价差 1515 元/吨，较上月收窄 345 元/吨；上海型材铝精废价

差较上月收窄 40 元/吨至 1770 元/吨。产量方面，12 月我国废铝产量 50.4 万吨，同比增 4%，1-12

月累计产量 603.46 万吨，同比增 6.64%。进口方面，据海关数据我国 12 月废铝进口 15.45 万吨，

同比增加 15.38%；1-12 月累计进口 175.2 万吨，同比增长 16%。预计节前废铝供应延续偏紧态势。 

图：电解铝月度产量                        单位：万吨             图：海外电解铝产量                    单位：千吨 

 

 

 

图：中国电解铝月度进口量                    单位：吨  图：中国电解铝表观消费                    单位：万吨 
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图：国内废铝进口                           单位：吨             图：国内废铝进口                           单位：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 

 

四、需求端 

1、行业铝材开工下滑 

1 月上半月铝价回落刺激部分节前备货订单赶工，不过临近放假企业陆续放假，整体下游铝材

开工延续淡季表现，从周度数据看截至 1 月 26 日铝材开工率 59.7%，环比上月回落 0.5%，同比去

年回升 3.6%。分项看，型材开工率较上月回落 7%至 47.8%，建筑型材订单仍较低。铝板带板块开

工在河南环保限产影响退去后回升 5.6%至 73.4%，其余板块基本持稳或小幅走弱。2月适逢假期且

仍处淡季，预计开工维持低位，节后或逐步改善。 

图：建筑铝型材月度开工率             图：铝线缆月度开工率 

 

 

 

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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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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图：原生 A365 铝合金月度开工率            图：铝材周度开工率 

 

 

 

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 

2、 终端消费 

12 月地产投资降幅继续扩大。1-12 月全国房地产开发投资 110913 亿元，同比下降 9.6%，较前

值回落 0.2%。1-12 月房屋新开工面积 95376 万平方米，同比下降 20.4%；房屋施工面积 838364 万

平方米，同比下降 7.2%；房屋竣工面积 99831 万平方米，增长 17%。1-12 月商品房销售面积 111735

万平方米，同比下降 8.5%；销售额 116622 亿元，同比下降 6.5%。1-12 月房地产开发企业到位资

金 127459 亿元，同比下降 13.6%。11 月房地产开发景气指数 93.36，较上月回落 0.06。数据上看，

地产销售降幅继续扩大，对前端投资形成拖累；新开工降幅小幅收窄，施工稳定，竣工增长态势继

续放缓，后续竣工持续性存疑。整体地产市场仍处底部区间，景气度继续回落，利好政策托底作用

仍需观察。 

电力方面，12 月电源和电网完成投资维持增长。12 月电网投资 817 亿元，同比增长 2%；1-12

月国内电网基本建设投资完成额 5275 亿元，同期增长 5.4%。12 月电源投资 1962 亿元，同比增长

17%；1-12 月电源基本建设投资完成额 9675 亿元，同比增速 30.1%。据国家电网预计 2024 年全年

电网投资总额仍有望超 5000 亿，特高压项目仍处于建设高峰期继续带动铝线缆订单需求。 

图：地产开工竣工同比                          图：电网投资完成额                      单位：亿元 

 

 

 
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 

光伏方面，新增装机同比仍维持较高增速。12 月国内光伏新增装机 53GW，同比增长 144.24%；

1-12 月累计新增装机 216.88GW，同比增长约 148.12%；年底光伏新增装机放量，超出此前光伏行

业协会预测上限。 
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12 月汽车销量创历史新高，全年产销均突破 3000 万辆。据中汽协数据，12 月车产销分别完成

307.9万辆和315.6万辆，产量环比下降0.5%，销量环比增长 6.3%，同比分别增长29.2%和 23.5%。

1-12 月汽车产销分别完成 3016.1 万辆和 3009.4 万辆，同比分别增长 11.6%和 12%。新能源汽车产

销进一步提高，12月新能源产销分别完成 117.2 万辆和 119.1 万辆，同比分别增长 47.5%和 46.4%；

1-12 月新能源汽车产销分别完成 958.7 万辆和 949.5 万辆，同比分别增长 35.8%和 37.9%，市场占

有率达到 31.6%。中汽协预计 2024 年国内汽车产销有望超过 3100 万辆，同比增长 3%以上，其中新

能源汽车销量 1150 万辆，同比增速 21.1%。 

 

图：国内汽车月度产销                    单位：万辆  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 

12 月空调产量增速延续回升，出口继续回落。12 月空调产量 2152.9 万台，同比增长 26.9%；

洗衣机产量 923.4 万台，同比增长 11.9%；冰箱产量 817.3 万台，同比增 14.6%。12 月空调出口增

速同比下降，其中空调出口 363 万台，同比增长 14.9%；冰箱出口 575 万台，同比增加 67.9%；洗

衣机出口 238 万台，同比增加 33.3%。 

出口增速小幅回升。据海关数据 12 月国内未锻轧铝及铝材出口 49.05 万吨，同比增长 4%，环

比增长 0.18%；1-12 月累计出口 567.5 万吨，累计同比下降 13.9%。受年底海外铝材需求节前备货

影响，铝材出口量季节性回暖。 
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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 
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五、库存 

1 月 LME 和 SHFE 库存小幅分化，整体变化较小。截至 1月 26 日，LME 铝库存环比上月减少 0.28

万吨至 54.63 万吨，降幅 0.51%，注销仓单占比较上月增 2%至 37%；上期所库存环比增加 2.53%至

10.15 万吨，其中交易所仓单较上月减少 1.44 万吨至 2.49 万吨。1 月以来国内电解铝社会库存表

现超预期，持续低位去化，直到月末才出现累库，截至 1 月 29 日国内电解铝锭社会库存 46.7 万

吨，较上月增加 3.31 万吨，较去年同期下降 51.89 万吨，仍处历史低位；铝棒库存较上月增加 6.36

万吨至 12.77 万吨。1月以来迟迟未有明显累库，主因一方面前期铝价下跌刺激节前备库增加，出

库转好，另外铝水比例仍维持高位铸锭量偏低。随着备货结束，预计后续仍将逐步进入季节性累库，

不过库存绝对值低位，预计累库后库存绝对高位或不及预期。 

图：LME 库存                               单位：吨              图：SHFE 库存                              单位：吨 

 

 

 
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 

 

六、总结与展望 

1 月以来降息预期降温叠加成本驱动消退，铝价在低库存支撑下抵抗式下跌，下旬以来在欧盟

计划制裁俄铝刺激和国内降准利好提振下内外铝价有所反弹，但整体上方仍有淡季累库压力，上涨

空间有限。2月份宏观环境仍将是影响铝价的重要因素，产业上预期供需矛盾仍不大，供应端或将
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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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持稳为主，进口维持增量，需求仍处偏淡状态，但库存绝对值历史低位，虚实比偏高对多头偏有力，

年后市场或逐步交易季节性累库是否兑现，若累库不及预期铝价或有上涨可能，关注库存变化和宏

观情绪。 

氧化铝方面，1月以来海外事件和国内环保压力缓解，氧化铝震荡回落，不过矿石供应偏紧仍

有支撑。2月初预计矿石紧张、重污染天气预警等供应扰动仍存，氧化铝短期产能大幅增加概率偏

小，但节后晋豫矿山存在复产预期，另外仓单也有即将到期的出货压力，预计氧化铝价格重心有所

回落，关注节后矿山复产动向。 
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