
2023 年电解铝行情展望

——供应扩张有擎制，需求复苏尚可期

摘要：回顾 2022 年，电解铝基本面受意外冲击，价格不可预测性增强，整体

波动率加大。复盘价格，年初海外能源成本上涨，欧洲铝厂减产在先，俄乌冲突

在后，市场担忧 2018 年俄铝被制裁重现，3月上旬铝价涨至年内高点,但随后美

联储流动性缩紧，悲观需求预期下，中国供应产能持续增加，铝价一路下行。7

月后，四川云南缺水电导致供应增长趋势打断，带动价格反弹。

展望 2023 年我们核心观点如下：

 成本方面：目前电解铝成本端有松动迹象。

 2023 年供应端：预期投复产适度增长，但受气候因素及能源成本制约，存在

不确定性。

 需求展望：新能源继续发力，留意传统需求恢复；海外衰退兑现情况。

 供需格局&价格展望：全球平衡预期由缺口市场转为小幅过剩，矛盾不大，交

易节奏更为重要。

全年电解铝基本面呈现上半年尚可，下半年随着云南电解铝产能如期投复产

之后可能面临一定压力的格局。但宏观角度，政策发力可能受疫情政策及地

产政策效果时间而定，预期在春季之后。如果成本端煤炭下跌，悲观情况下，

下边际成本可能是云南地区冶炼成本，价格上沿视海外及云南是否还有供应

扰动，及明年需求是否超预期而定。



一、2022 年行情回顾

2022 年海外电解铝企业共计减产超 200 万吨，其中大部分减产集中在欧洲，

主要原因是俄乌冲突下导致的能源成本飙升，亏损减产。除成本压力外，个别铝

厂因为生产事故减产，除欧洲外，美国地区下半年也有近 30 万吨电解铝产能因

电力成本问题亏损减产。国内供应方面，随着电煤供应量的回升及双控政策的放

松，电解铝企业逐步拉开复产序幕，上半年电解铝投复产较为顺利。2022 年 1

季度中国电解铝复产共计 226.7 万吨，3 月底运行产能已超过去年同期水平；进

入 8月四川地区缺水缺电导致意外近 100 万吨电解铝减产，随后缺水电进而发酵

至云南地区，导致云南地区电解铝产能继续减产 100 多万吨，整体供应收缩。下

半年投复产主要集中在广西四川两大省份，但广西地区因电解铝生产亏损，整体

投复产意愿不足。

图 1 2022 年电解铝产能变动（万吨） 图 2 国内电解铝周度运行产能（万吨）

数据来源：安泰科、永安期货 数据来源：ALD、永安期货

图 3 CRU 海外月度运行产能（千吨）

数据来源：CRU、永安期货



需求方面，今年全球需求预期同比增长 1.1%，其中中国需求同比 1.5%，海

外需求同比 0.6%。国内方面内需各个板块表现不一：1）传统消费需求疲软，地

产上半年需求表现较差下半年环比改善，8月地产数据显示竣工板块稍好；2）新

能源，光伏工业材表现亮眼；3）出口利润较好带动上半年铝材出口表现较好；

下半年，海外需求开始下滑，尤其欧洲地区需求下滑严重，外需走弱，铝材出口

下滑。

图 4 海外季节性需求（千吨） 图 5 内生消费（万吨）
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图 6 铝材净出口（万吨） 图 7 表观消费（万吨）

数据来源：统计局、永安期货 数据来源：永安期货

成本方面，目前全国均成本在 17800 元/吨，但高成本广西电解铝在 20000

元/吨，港口煤价从 1500 元/吨下跌至 1200 元/吨，山东自备电实时测算已盈亏

平衡。国内电解铝实时完全成本为 17952 元/吨，行业亏损产能 1178.8 万吨，



占比 28.93%；亏损企业个数 23家。电解铝成本端有松动迹象，其中煤炭电力，

阳极可能未来有一定的下跌空间，氧化铝价格开始企稳。复盘氧化铝价格我们发

现，氧化铝供应的弹性大，产能不受限导致悲观预期下，高成本产能山西河南地

区出清；内外过剩格局延续，目前处于低估值，下跌空间有限，亦无上涨驱动。

图 8 SMM 氧化铝价格 图 9 电解铝分省综合电价

数据来源：SMM、永安期货 数据来源：ALD、永安期货

图 10 云南交易电价

数据来源：云南电力交易、永安期货

进入枯水期，四川、云南地区开始执行枯水期电价，电解铝用电成本提高。

电费方面从统计结果来看，自备电成本明显跟煤价呈现一定的相关性；云南四川，

广西等水电大省，网电价格呈现跟随丰枯水期水电发电明显的季节；综合电价而

言，电解铝用电成本抬升。因此我们认为成本下移逻辑可能在预期悲观时，对电

解铝价格带来压制。

海外成本方面，跟踪上市电解铝企业年报披露发现，海外电解铝成本跟随一



定的能源波动整体成本上升，低成本地区电解铝现金成本也有近 2000 美金/吨，

高成本如欧洲及美国地区仍然亏损；伍德咨询最新成本预期，2023 年电解铝 75%

现金成本分位线位于 2083 美金。

图 11 海外部分地区成本曲线 表 1 海外电解铝企业现金成本分位线

数据来源：伍德咨询、永安期货

能源方面，欧洲地区天然气库存已经高于 90%分位线，且工业需求下滑严重，

短期无忧，但远期市场无法给出较为确定结论，仍然面临不确定性。欧洲地区电

力远期价格仍然偏高，北溪一号断供。



二、2023 年行情展望

2023 年供应端：预期国内投复产产能总计 181.7 万吨，其中受天气影响的地

区产能有 145 万吨占比近 80%；主要集中在云南地区，因此云南省电解铝产能投

复产节奏较为重要，需要跟踪云南电力平衡。梳理完云南电力情况后，初步假设

枯水期后，四川云南地区开始复产。产量的增加视云南四川复产节奏而定。 投

复产顺利的情况下，预期 2023 年电解铝产量增加 147 万吨，同比 3.7%。

表 2 2023 年中国投复产预期（万吨）

数据来源：安泰科、永安期货

表 3 2023 年海外投复产产能

数据来源：CRU、永安期货

海外方面新投电解铝产能主要集中在东南亚地区，贡献增量近 40万吨；复产



方面，考虑欧洲天然气虽然库存较高，但因其主要供应北溪一号仍然没有恢复正

常，且大多欧洲铝厂仍然亏损，在担忧欧洲需求前景下；2023 年复产积极性不高；

因此只是少量给一定的复产产能，带来增量 10 万吨；预期 2023 年产量增量 50

万吨，产量 2920 万吨，同比 1.2%。

需求方面海外有两大主线：一方面俄乌冲突导致欧洲生产企业能源成本上涨，

欧洲制造业受到冲击，天然气工业需求下滑严重；短期还无法看到明显的好转，

整体欧洲诉求更低廉的能源成本。据 CRU 数据显示欧洲地区截止 2022 年 10 月需

求累计同比下滑 1.8%，假设欧洲因能源价格设限，整体需求进一步下滑有限，2023

年需求同比下滑 3%。

另一方面，美国地区面临高利率带来的需求抑制，2022 年美联储开启加息缩

表，预期明年上半年利率最高到达 5%-5.25%；短期美国经济短期韧性仍在，但在

2023 年可能面临温和衰退，需求同比下滑 1%；其余地区亚洲地区中国及印度带

来较大需求增长预期。

表 4 海外需求分地区

数据来源：CRU、永安期货



国内需求方面，我们对需求并不特别悲观。梳理各个板块需求增量，我们发

现传统板块需求仍然疲软，新能源板块然带来需求发力点。

其中 1）新能源汽车轨交板块，预期带来需求增量 30万吨增量；目前新能源

市场渗透率已经达到一定水平，新能源汽车主流需求预期增速仍有 30%-50%，但

会挤压传统汽车市场带来乘用车产量下滑；2）光伏市场乐观预期带来需求 100

万吨，特高压，电线电缆等仍有一定的增长。3）如果疫情放开后，消费品板块

可能在 2023 年表现亮眼，带来 65万吨需求增量。4）大家重点关注的地产板块，

因铝需求主要集中在 1/3 施工和 2/3 的竣工端，根据市场测算，2022 年有近 20%

的项目处于停工状态，后期随着政府保交楼推进，可能能填补明年地产端需求下

滑的速度。近期地产板块受政策调控较大，中性偏悲观地产消费模型预估电解铝

需求总量增加近 135.5 万吨，同比 2022 年增长 3.3%，乐观地产需求预期下，电

解铝整体需求预估增加 190 万吨，同比 2022 年增长 4.6%。

表 5 国内需求预测分板块

数据来源：永安期货



表 6 电解铝全球平衡预测

数据来源：永安期货

平衡结果显示，2023 年在中性偏悲观的供需预期下，国内电解铝呈现小幅过

剩格局，海外电解铝市场面临一定的短缺，因此我们认为铝材出口下滑空间有限；

全球电解铝市场由缺口转为紧平衡，矛盾不大。因此下游的清备库行为，现货市

场参与者的变动，都将给绝对价格带来一定的波动，交易节奏更为重要。国内现

货市场力量，有望 2023 年重回市场，全年低库存下，也可留意结构性的机会。

乐观情况下，如果国内地产需求恢复较好，全球电解铝仍然面临一定的短缺，国

内市场供需紧平衡，对绝对价格不宜过分悲观。

图 17 中性预期下 2023 年库存（万吨）

数据来源：永安期货



三、总结

国内平衡结果来看，电解铝基本面呈现上半年尚可，下半年随着云南投复产

顺利进行，可能面临一定压力的格局，但宏观角度，政策发力可能受疫情政策及

地产政策效果时间而定，预期在春季之后。如果煤炭价格下跌，悲观情况下铝价

下边际可能云南地区冶炼成本，价格上沿视海外及云南是否还有供应扰动，及明

年需求是否超预期而定。
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