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华安期货温馨提示： 

“期”待诚信 

“货”真价实 

沪铝维持宽幅震荡判断 

——2024年铝市场展望 

2023年 12月 8日 

要点提示： 

1. 23年沪铝维持震荡走势 

2. 海外宏观关注：美联储利率政策以及欧美主流经济体的制造业

补库周期的开始 

3. 关注光伏、地产、汽车24年带动原铝需求的边际增减量 

4. 国内沪铝供给维持“量增+波动变大”的判断 

 

 

市场展望与投资策略： 

展望24年沪铝行情，海外宏观关注“美联储High for long”政

策持续以及降息拐点的出现，并关注海外制造业补库周期可能带来

的铝相关制品出口回升，国内宏观关注年内政策的加码力度。 

供给端：维持“量增+弹性变大的判断”，增量判断来自于再生

铝产能增加，弹性增加的判断来自于“水电”占比持续提高。 

需求端：持中性偏乐观的预期，原因是光伏和汽车用铝的边际需

求预期仍将维持正增长，地产用铝受制于新开工面积和施工面积的

回落，预期24年用铝需求持续收缩，上述三点做估算，光伏和汽车用

铝将抵消地产用铝需求的下降，其他需求因对国内经济边际回升判

断，依然保持乐观。 

综上，对24年沪铝基本面维持整体中性判断，预期年内仍将维持

宽幅震荡走势，受制于联储政策的以及水电供应带来的不确定性，预

期后期铝走势波动率将变大。 

2024 年报 
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报告摘要 

第一、23 年全年沪铝走势呈窄幅震荡趋势，震荡区间在 17500-19500 元/吨，上下区间在沪铝近

十年历史价格范围内，所占历史分位数分别为 81%以及 89%，沪铝价格仍处于高位。基差方面：23

年沪铝基差（AOO 铝锭：华东）依然维持常贴水的态势，但年内出现四次的较大现货升水行情，

但持续时间较短在 10-15天之内。波动率方面：年内沪铝场内上市期权加权隐含波动率呈现震荡

向下趋势，年初波动率在 17.41%，截止 12.3日下降至 9.96%，下降比例在 42.79%,受长期震荡行

情影响明显。 

第二，24 年海外宏观关注焦点集中于“美联储高利率持续时间以及降息拐点出现”，叠加 24 年

一季度主流经济体都将进入制造业的主动补库周期。基于上述结论，对 24 年海外需求速率增加

形成预期定调，进而去判断国内原铝出口侧的总消费预期。根据出口数据的分拆叠加高位限制性

利率对经济预期和补库周期的影响，我们将海外原铝同比需求增速调增至 3.3%（依据 WTO 对于 24

年整体贸易增量的预期），预期带来的边际增加量 27万吨左右。 

第三，面对着外需下行，以及内需受处于低位的复杂经济现状，党的二十大报告再次指出“扩大

内需战略”，而基建、房地产、制造业将成为重要抓手，对应铝消费行业集中在“光伏、地产、

汽车制造”方面，其中受益新老能源需求的转型及新能源汽车产量占比迅速提高带来的用铝量的

提高，预估光伏和汽车带来边际增量在 131.18 万吨、91.84万吨。地产方面维持中性，但受制于

地产资金来源的下滑，以及整体新开工面的下滑，预期 24年地产用铝估算为 953.04万吨，相比

23年边际下滑 82.88 万吨（偏保守） ，综上将带来边际小幅增加，增加在 140.14万吨。 

第四，当前国内电解铝供给端情况较为明朗，截止 2023 年 10 月，国内电解铝建成产能 4483.85

万吨/年，接近政策“天花板”4500 万吨/年。国内产能向西南水电资源丰富区域转移成为趋势， 

随着电解铝水电占比的抬高，未来因区域性限电导致的在产产能波动也将边际提高，降低供给端

稳定性。 

第五，预期 24年成本端依然位于较高位置运行，支撑价格上涨的因素主要集中在三点，分别是铝

土矿进口限制、煤炭价格高位以及自备电向网电转化、碳排放权推出，站在此时点，面对着未来，

预期电解铝低成本运行可能性将越来越小。 
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一、 报告正文 

1、 沪铝年内仍然呈现震荡行情，波动率走低 

截止 2023.12.3日，沪铝主连合约收于 18690元/吨，年内沪铝价格呈窄幅震

荡趋势，震荡区间在 17500-19500元/吨，上下区间在沪铝近十年历史价格范围内，

所占历史分位数分别为 81%以及 89%，沪铝价格仍处于高位。年内成交和持仓量呈

现“倒 V型”，峰值在 5月和 9月，日均成交和持仓量分别接近 56万手和 42.5万

手。 

图表 1 沪铝主连年内日 K 线图 图表 2 沪铝 23 年月内日均持仓量和成交量 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

基差方面：23年沪铝基差（AOO铝锭：华东）年内出现四次的较大现货升水行

情，但持续时间较短在 10-15天之内。波动率方面：年内沪铝场内上市期权加权隐

含波动率呈现震荡向下趋势，年初波动率在 17.41%，截止 12.3 日下降至 9.96%，

下降比例在 42.79%,受长期震荡行情影响明显。 

图表 3 沪铝年内基差走势（华东：AOO 铝锭） 图表 4 沪铝场内期权加权隐含波动率  

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 
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1、关注美联储高利率政策持续时间以及拐点，主动补库周期带动原铝及

铝制品出口预期回升  

截止 23年底，美联储年内继续加息 4次，其中二月加息 25bp，三月 25bp、5

月加息 25bp，7月加息 25bp，其余时间按兵不动。联邦基金利率升至 5.25%-5.5%

区间，创 2007年以来的新高。24年市场博弈热点集中在“high for long的持续

时间，以及后续出现的降息拐点”，因此在海外高利率缓和的背景下，投资的正常

化将带动需求增加。其次海外主流经济体制造业库存触底，后续的补库周期也将带

动基础金属品的需求回升。 

上述两个结论也将对 24年海外原铝及原铝制品的环比需求回升形成预期定调，

进而去判断国内原铝出口侧的总消费预期。 

首先关于博弈热点的推论，原因有以下几点。 

其一、我们先看美联储表述： 

从美联储 23 年 11 月议息会议纪要显示：“当前美联储关注重点已经从加息

幅度向高利率维持时间转变、加息已经不是讨论的基准情形、对于 24年美经济增

长维持良好预期，24年认为会环比走低、官员对美通胀走低持有乐观预期”。 

图表 5 美 CPI 及核心 CPI 趋势图 图表 6 CRB 商品综合指数 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

其二，我们来看通胀逻辑预期 

截止到 12月底，已观察到的美 CPI和核心 CPI数据持续下滑，上游 CRB商品

指数绝对价格持续回落，但年内的斜率不高。 

目前公开的最新数据显示，10月美 CPI数据同比增 3.2%，核心 CPI同比增 4%。

拆分来看，核心服务价格呈现下降趋势，其中支持通胀高位最重要的因素是住房，

当前住房价格下降较快，剔除掉住房后，核心通胀同比增速由 3.91%下降至 3.75%，

对于租房领先指标来看，美国房租物价指数在 23年初出现拐点并持续下滑会进一

步对后续租房市场形成指引，叠加对于薪资后续走势下行的观点，依然维持对于通

胀持续走弱的判断。 
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图表 7 美服务 CPI 分项数据 图表 8 美国房租价格指数 

  
数据来源：华安期货投资咨询部； 

美制造业补库周期：美国一个完整的库存周期在 3 年左右，从 1968 年至今，

美国总计经历了 20 次的库存周期。本轮库存周期在 2020.8 月开始，2022.9 月进

入到了去库存周期，进入 23 年底基本进入尾声，截止 2023 年 9 月，美国制造业

库存同比增速为 0.02%，已经连续 4 个月同比在 0%左右，根据经验性判断，美国

PPI 增速低点领先制造商实际库存增速 7 个月、高点领先 4 个月，2023 年 6 月，

美国 PPI同比增速触底为-9.4%，按经验规律领先 7个月计算，预期制造业主动补

库将在 2024年一季度进行。 

图表 9 美国全社会库存与 PPI同比增速 图表 10 中国社会库存与 PPI 同比增速 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

综上，在上游原材料价格已阶段性见底，叠加住房、 薪酬等重要支撑分项逐

步下行的当下，预期后续加息拐点也将到来。随着美制造业预期在 24年一季度进

入到主动补库周期，都将带动原铝及铝制品的海外进口回升，因此 24年将国内铝

相关制品出口调整为看涨作为主要观点。 

后续我们做个定量的测算： 

首先，全球贸易量方面，WTO预期 2024年贸易量增速为 3.3%，23年数据预期

全年数据仅为 0.8%。截止 23 年 1-10 月国内铝出口总量为 701.1 万吨。从月度数
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据统计角度可以看出，国内铝出口总量呈现较为平稳的走势，10月出口总量 66.72

万吨，已经处于近三年的季节性偏低位置。拆分来看，出口至亚洲、欧洲、北美洲、

大洋洲的数据皆不及前两年，可见海外主要经济体 22年从中国进口铝制品的数据

相比去年都出现一定的下滑，叠加上述判断，24年出口需求回升是大概率事件。 

后续做个简单的推论，按照 WTO预期 2024年整体贸易量回升 3.3%作为计算基

础，23年 1-10月出口总量为 701.1万吨，月均出口 70.11万吨，将后续 11-12月

出口量按照 70.11万吨计算，推出 23年中国年内铝及相关制品出口总量在 841.32

万吨，按照 3.3%的年均增量计算，预期明年边际出口增加 27万吨，随着后续降息

的拐点出现，以及主流经济体补库共振，叠加人民币汇率的提升，预期上述简单估

算的数据可能较为保守。 

图表 11 国内铝出口月度数据            单位：吨 图表 12 历年国内出口总量            单位：吨 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

图表 13 国内出口亚洲铝月度季节数据    单位：吨 图表 14 国内欧洲铝出口月度数据  单位：吨 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 
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图表 15 国内出口北美洲铝月度数据      单位：吨图 图表 16 国内对欧洲出口月度数据   单位：吨图表  

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

2、仍关注“扩大内需战略”，将成为提振铝消费的重要抓手 

2023 年三季度 GDP 同比增长仅为 4.9%，2023 年两年复合 GDP 增速在 4.1%-

4.3%，低于潜在 GDP增长需求，11月官方 PMI指标依然位于荣枯线以下，国内 PPI

数据处于低位，都佐证着国内总需求的不足。结合党的二十大报告中明确提出“扩

大内需战略”，以及国内 23年底发行一万亿国债和新一轮的化债预示着更为积极

的财政政策，因此预期基建、地产、制造业或将成为此次扩内需的重要抓手，以应

对当前经济持续下行的压力，相关行业政策的推出也将带来相应铝消费的增量。 

图表 17 国内 GDP 累计同比  图表 18 官方 PMI 指标 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

其中“新基建”的光伏和风电是未来铝需求亮眼的边际增量，地产行业“保障

房”建设则带来传统用铝需求的回升，起到维稳作用，制造业中的汽车产业涉及到

的的车身轻量化又是铝需求增加的典型应用场景，随着新能源汽车产量的同步增

加 

构建现代化基础设施体系，光伏、风电仍是铝需求重要边际增量 
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   对于新能源来说，因为其对资源品的依赖程度较高，所谓新能源革命实际上

也是一场资源品的需求革命。其中风电和光伏对铝的需求就处于较高位置。拆分来

看，光伏用铝主要是边框和支架部分（主要用于分布式光伏电站），根据 IEA 的测

算，平均 1MW用铝约为 19吨，1GW用铝量 1.9万吨，组件部分用铝量为 1GW为 1.1

万吨。风电用铝主要支架及内部关键材料，根据 LCA of turbines examined数据

显示 1MW 的风电需要用铝约 1.5 吨。而风电用铝量占比仍然偏小，因此仅将光伏

部分的边际增减作为主要考察项。 

    根据数据统计核算结果，预期 2024 年国内新增装机量为 252GW（包含组件

+支架），组件出口量为 224GW（仅为边框），预期合计国内光伏组件用铝量为 785.05

万吨，边际增加量为 131.18 万吨。按照 2022年我国原铝消费 3918万吨核算，预

期边际增量在 3.34%。 

图表 19 光伏边际用铝量核算 

光伏用铝核算 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 

全球光伏装机量 583.9 709.7 843.1 1046.6 1439 1909 

全球光伏新增装机量 101 125.8 133.4 203.6 393 470 

全球光伏新增装机量（按容配比 1:1.25） 126.3 157.3 166.8 229.05 491.25 528.75 

年用铝量核算 239.9 298.8 316.8 435.19 933.37 1004.62 

年边际增减量  58.9 18.1 118.39 498.18 71.25 

       

中国光伏装机量 202.9 251.1 306.0 393.4 594 846 

中国光伏新增装机量 26.5 48.2 54.9 87.4 210 252 

中国光伏新增装机量（按容配比 1:1.25） 33.1 60.3 68.6 98.35 236.25 283.5 

年用铝量核算 62.9 114.5 130.4 189.81 448.87 538.65 

年边际增减量 -43.2 51.5 15.9 54.41 259.07 89.78 

       

中国组件出口量 66.8 65.6 88.8 154.8 187 224 

组件用铝量 73.5 72.2 97.7 170.2 205 246.4 

国内年边际增减量 28.1 -1.3 25.5 72.6 34.8 41.4 

注：数据来自 CPIA(中国光伏产业联盟)、IEA、LCA of turbines examined 

光伏装机量预测取自 CPIA 预测区间的平均值 

IEA 国际能源属，因后期预测值涉及乐观和中性预期，取了中间值进行推算 

汽车轻量化和新能源是汽车行业发展大趋势，也是边际增量又一亮点 

截止 2023年 10月，国内汽车产销量分别为 2366.3万辆、2396.7万辆，累计

同比增加 4.90%、9.10%，其中新能源汽车产销量 699.8万辆、728万辆，累计同比

增加 31.52%、37.87%。  
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图表 20 中国汽车产量               单位：万辆 图表 21 中国新能源车产量           单位：万辆 

  
数据来源：华安期货投资咨询部； 

按照中汽协给出较为官方的预测，2024年国内汽车产量将增加 3%，其中新能

源汽车产量将达到 1240万辆，同比增长预期在 30-35%左右。根据工信部《节能与

新能源汽车技术路线图》提出我国汽车轻量化单车用铝目标：2025年和 2030年分

别实现 250kg/辆和 350kg/辆。而根据国际铝协数据，2020年国内传统乘用车用铝

量仅约 138.6kg/辆，纯电动和混动新能源乘用车单车用铝分别为 157.9kg 和

198.1kg，其中混动新能源产量占比在 18%左右，依此作为计算推出 2024年新能源

乘用车平均用铝量的计算依据，以 20年国际铝协数据，作为计价基准，将 25年传

统乘用车目标用铝量作为测算目标，赋予每年年均的平均增长率，得到下图所示预

测数据。 

图表 22 汽车边际用铝量核算 

汽车用铝核算 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 

中国汽车产量 2572.1 2522.5 2608.2 2747.60 2900 2987 

中国新能源汽车产量（万辆） 124.2 136.6 354.5 721 956 1240 

中国传统燃油汽车产量 2447.9 2385.9 2253.7 2026.6 1944 1747 

       

新能源汽车单车用铝量（Kg/辆） 176.8 190.9 206.2 222.6 240.47 259.71 

新能源汽车用铝量（万吨） 22.0 26.1 73.1 159.34 229.44 321.16 

传统燃油汽车单车用铝量（Kg/辆） 128.3 138.6 160.5 183.29 210.7 242.4 

传统燃油汽车用铝量 （万吨） 314.1 330.7 361.7 370.86 408.24 419.28 

汽车用铝量 336.1 356.8 434.8 530.2 648.6 740.44 

年度边际增量  20.7 78 95.4 118.4 91.84 

注：数据来自工信部、国际铝协、中汽协 

乐观预期 2024年，国内新能源汽车产量将达 1240万辆，预期占比为 41.51%，

其中新能源车单车耗铝量 259.71kg/辆，预估总耗铝量为 321.16 万吨，传统燃油

车受更加严格的排放标准监管，轻量化也在逐步推进，预期达到 242.2kg/辆，总

用铝量为 419.28 万吨，预期 24 年汽车用铝边际增加量为 91.84 万吨，推动需求

增长为 2.8%。 
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地产修复推动传统用铝需求恢复，但成色仍难确定 

地产作为国内传统铝消费的支柱产业决定着国内铝消费的需求成色，截止 23

年 10月，国内房地产开发投资完成累计同比下滑-9.30%、房地产竣工面积：累计

同比增加 19%，房地产投资资金来源：同比下滑-13.8%、房地产新开工施工面积：

累计同比下滑-23.20%、房地产施工面积下滑-7.3%，年内已公布的地产统计数据看，

竣工面积的增加意味着 23年年内地产用铝的需求比预期好转，但新开工面积的绝

对值下滑，对于 24年的地产用铝预期依然埋上一层“阴影”，关注 24年相关保障

房建设对于新开工面积的提振。 

图表 23 房地产主要统计数据趋势图 图表 24 房地产新开工施工面积 累计同比  

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

站在当前时点去看 24 年地产用铝消费，首先政策的全面呵护带来了贷款、债

券、股权融资的全面放开，解决了地产融资难的问题，因此市场对于 24年地产行

业持续复苏都给了相对乐观的预期。 

需要明确的一点是，地产消费用铝主要集中在竣工端，因此以房地产竣工面积

作为入手点则更易理解，传统的竣工数据填报时，用铝的主要环节-门窗、幕墙、

吊顶已提前半年左右装好，因此此时点铝型材订单下单则对应着铝的实际消费产

生，因此我们判断 24年的沪铝消费，需要预估未来 24年 6月-25年 6月的实际竣

工面积情况。 

首先我们选取 22年已有官方的统计数据作为基数，2022年国内铝消费为 3918

万吨，建筑用铝占比为 28.74%，地产用铝估算约为 1126万吨。按照上述逻辑，22

年地产铝消费对应着 22年 6月-23年 6月竣工面积，其竣工面积为 93566.69 万平

方米，又因为房地产投资资金来源指标领先竣工面积半年左右的时间并参考同期

的施工面积和新开工面积指标进行综合估算，按照 22.6-23.10月数据测算复合增

速，其资金来源指标年均下滑 -8%，因此预期 24 年的地产用铝量为

1126*92%*92%=953.04 万吨，相比 23 年边际减少 88 万吨。未考虑 24 年保障房用

铝原因是，地产用铝一般在生产收尾期，因此 24 年的增量将在 25 年产生实际需
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求。 

随着 24年地产企业融资难的问题逐渐解决和“保障房”建设提上日程，房企

资金来源的快速改善也将带动竣工面积的改善，又因为传统房屋建设周期在 2-3年，

且实际用铝周期提前半年，因此 23 年新开工施工面积的低基数不会对 24 年的地

产消费用铝形成压制，但如果在 24 年开始新开工面积依然不能得到有效的回升，

未来地产铝消费需求依然呈现逐年边际走低的迹象。  

3、国内供给情况明朗，但稳定性开始下降。 

从 2015年 11月，国家发布供给侧改革政策后，根据《清理整顿电解铝行业违

法违规项目专项行动方案》（656号文）和《关于电解铝企业通过兼并重组等方式

实施产能置换有关事项的通知》，电解铝行业在 17年共关停 420万吨电解铝违规

产能。17-20年之间，共转移了 840万吨电解铝产能指标。根据工信部的电解铝合

规产能名单计算，合规产能为 4500万吨/年。之前预期随着铝需求的稳步增加，电

解铝合规产能指标也将随之增加，但到 2020 年 9 月国家提出 2030 年“碳达峰”

与 2060年“碳中和”目标后，考虑到电解铝行业 2020 年其碳排放量占到全国碳排

放量总额的 4.5%，作为高排放、高耗能行业，电解铝行业自然成为碳减排的严控

目标。2022 年 4 月 6 日，在中国有色金属工业协会召开的会长高峰论坛上，新当

选的协会会长葛红林透露了“最近，国家有关部门研究了《有色金属行业碳达峰实

施方案》，正在征求行业协会和企业的意见。该《方案》初步提出，2025年，电解

铝行业合金化率要提升至 90%，推动行业使用自备电向网电转化，电解铝生产中可

再生能源占比达到 25%，废铝回收再生产量将达到 1150万吨。  

从上述政策段判断，未来将严控电解铝行业排放总量，加大清洁能源使用比例，

鼓励电解铝产能向可再生电力富集地区转移，由自备电向网电转化是大势所趋。因

此未来电解铝产能“天花板”大概率维持在 4500W吨左右，后期以产能置换为主，

新增产能的审批将非常严格。 

截止 2023年 11月底，我国电解铝建成产能 4483.5万吨，年内产能下降 10.75

万吨。分省来看云南和贵州年内维持产能正增长分别是：“61 万吨/年、7 万吨/

年”，其中山东和辽宁地区分别下降 71万吨和 7万吨。电解铝产能向“绿电”地

区置换成为未来的趋势，但随着水电占比的提高，不稳定也降随之增加，按照当前

产能计算，云、贵、川产能占比全国产能 19.64%，按照《有色金属行业碳达峰实

施方案》的指引，预期 2025 年绿色能源生产占比到 25%，24年产能置换仍将持续

进行，后期随着产能置换的进一步推进，未来受限电等影响的区域产能将继续增大。 
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图表 25 全国建成产能趋势图 图表 26 云南地区产能占比 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

4、成本端环境改变，未来低成本铝或将渐行渐远 

铝土矿：进口依赖度偏高、贸易壁垒增加，低价原料或将“不复存在” 

23年全年国产铝土矿均价在 420-460元/吨之间波动，环比去年增加平均增加

40 元/吨，处于历史数据统计高位。海外进口受制于国内需求进一步抬升、综合运

输成本提高等原因，来自印尼及几内亚产的三水型铝土矿均价一直保持在 69-70美

元/干吨高价，年内未见明显涨幅。进口量方面：截止 2023年 10月国内铝土矿累

计进口量为 1.11亿吨，同比增加 23.97%，国内进口占比接近消费量的 70%。22年

11 月 22 日，印尼政府再次宣布 23 年 6 月开始全面禁止铝土矿出口，截止目前国

内从印尼进口铝土矿已完全停止，国内部分贸易商开始从黑山、土耳其进行进口。 

随着国内对于海外铝土矿依赖度提高，以及未来全球贸易壁垒的逐渐增加，24

年铝土矿价格或将持续位于高位。 

图表 国内铝土矿均价                    元/吨 图表 27 进口铝土矿价格               美元/干吨 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

 

氧化铝：产能供给过剩仍是现状，后期价格将随成本区间波动 
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截止 2023年 11月，国内氧化铝建成产能为 10174万吨/年，同比增加 204万

吨/年，按照当前电解铝产能 4483 万吨/年，1 吨电解铝需要 1.92 吨氧化铝计算，

过剩产能达到 1567 万吨/年，产能过剩的大背景下，预期整体氧化铝价格依然其

成本线波动，对于电解铝成本端扰动较小。 

图表 28 国内氧化铝建成产能             万吨/年 图表 29 国内氧化铝运行产能           万吨/年 

  
数据来源：华安期货投资咨询部；同花顺 

“市场煤”和“市场电”模式确立且自备电向网电转化，未来电解铝用电成本

仍将处于高位。 

电解铝行业作为用电大户，电价成本占到总成本的三分之一。当下煤电电价机

制“巨变”，弹性提高至 20%且对高耗能企业不设上限，又因当下电解铝产能中，

采用火力发电的比例依然接近 80%，后期工业电价波动将对未来电解铝用电成本带

来较大影响。 

2022 年 10 月 12 日，国家发改委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价

市场化改革的通知》和 2023 年起《关于完善电解铝行业阶梯电价政策的通知》中

可以看出，随着“市场煤”和“市场电”的确立，以及未来严禁对电解铝行业业实

施优惠电价政策，加强加价电费收缴工作、加强监管等，未来电解铝行业成本提高

将成为趋势性结果。 

按照《有色金属行业碳达峰实施方案》中，推动自备电企业向网电需求转化，

因此整体电解铝的用电成本仍将提高 

煤炭端：国内受“保价稳供”的政策指导，供给端逐渐打开，但考虑国内安全

价差力度会有所增强，煤炭作为重要的能源品之一全球需求紧俏，因此预期 24年

煤炭价格将依然处于高位。  

原料成本走低，辅料价格或将回落 

年内预焙阳极价格出现了一定回落，原因是石油焦价格的走低。氟化铝价格依

然处于季节性高位，预期后期较难回落。  
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图表 30 预焙阳极价格                 元/吨 图表 31 氟化铝价格                  元/吨 

 

 

数据来源：华安期货投资咨询部；我的有色 

碳排放费或将临近，电解铝成本进一步抬高 

预计未来将发布的《电解铝行业配额分配方案》中透露，我国电解铝行业将于

第三个履约周期被纳入全国碳市场。《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。随着相关政策出台，其

水利发电、拥有自备电厂、使用上网电价的企业成本将再次出现较大差异，给行业

竞争带来新格局，到时对于供给弹性的变动也将更大。 

图表 32 电解铝利润趋势表        元/吨 

 

数据来源：华安期货投资咨询部；我的有色 

综上所述，预期 24年成本端依然位于较高位置运行，支撑成本处于高位的主

要因素主要集中在三点，分别是铝土矿进口限制、煤炭价格和行业自备电向网电转

化、碳排放权后期推出，站在此时点，面对着未来，预期电解铝低成本运行可能性

将越来越小。 
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二、市场展望与投资策略 

展望24年沪铝行情，海外宏观关注“美联储High for long”政策持续以及降

息拐点的出现，并关注海外制造业补库周期可能带来的铝相关制品出口回升，国内

宏观关注年内政策的加码力度。 

供给端：维持“量增+弹性变大的判断”，增量判断来自于再生铝产能增加，

弹性增加的判断来自于“水电”占比持续提高。 

需求端：持中性偏乐观的预期，原因是光伏和汽车用铝的边际需求预期仍将维

持正增长，地产用铝受制于新开工面积和施工面积的回落，预期24年用铝需求持续

收缩，上述三点做估算，光伏和汽车用铝将抵消地产用铝需求的下降，其他需求因

对国内经济边际回升判断，依然保持乐观。 

综上，对24年沪铝基本面维持整体中性判断，预期年内仍将维持宽幅震荡走势，

受制于联储政策的以及水电供应带来的不确定性，预期后期铝走势波动率将变大。 

 

风险点：海外制造业补库周期延后、地产销售不顺导致竣工延期 
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