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摘要： 

供应趋势小结：国内方面，2017年以来，供给侧改革形成电解铝行业产能天花板，

产能上限锁定在 4500万吨附近，新产能需要旧产能等量置换，电解铝快速扩张被按

下暂停键。受益于此，近两年来，电解铝行业利润始终处在高位，价格长期处在成

本线上方，冶炼厂生产积极性较高，因此冶炼厂产量持续增加，产能利用率不断抬

升，截至 2024 年 8月，国内冶炼厂产能利用率上升至 96.7%。《2024—2025年节能

降碳行动方案》更是对产能置换的双重约束，高利润刺激下的强化电流、逾产能生

产问题将面临政策约束。 

海外方面，地缘政治打乱海外供应节奏，自 2022年以来欧美铝企受海外高电价影响

大量减产，至今复产情况仍不乐观。 

需求趋势小结：需求决定趋势，供给决定弹性。过去很长时间，GDP和固定资产投资

均对原铝的需求趋势有很好的解释作用，通过预判未来 GDP和固定资产投资增速的

变化，可以对原铝需求的长期趋势做大致预估；但在经济结构发生变化之后，单位

GDP/固投耗铝强度趋于下降，通过预判耗铝强度的变化对原铝需求做准确预估难度

很高，误差很大，且无法判断短周期需求。 

房地产是周期之母，房地产周期和铝价周期紧密相关，按照以往经验，房地产竣工

领先铝价 8个月。然而自 2021 年全国房地产政策大幅收紧，防范房地产市场风险和

房地产金融风险的相关提法明显增多。在房住不炒的总体原则下，没有房价上涨效

应的带动，投机需求被抑制，地产竣工加速下滑，建筑用铝也进入负增长，而原铝

表消在新能源需求的支撑下仍维持正增长，因此建筑用铝对铝价的解释作用边际下

滑。 

随着光伏装机的快速增长，近年来房地产等电解铝的传统需求占比逐渐下降，光伏

等新质生产力对电解铝的需求占比不断提升。汽车轻量化对铝消费长期有促进作用。 

 
供给侧改革形成电解铝行业产能天花板，产能上限锁定在 4500 万吨附近，新

产能需要旧产能等量置换，电解铝快速扩张被按下暂停键。《2024—2025年节能降

碳行动方案》更是对产能置换的双重约束，高利润刺激下的强化电流、逾产能生产

问题将面临政策约束。地产竣工加速下滑，建筑用铝也进入负增长，而原铝表消在

新能源需求的支撑下仍维持正增长，因此建筑用铝对铝价的解释作用边际下滑。 

报告要点 
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海外经济领先中国出口 5个月；出口领先制造业投资三个季度；制造业投资和机械、

家电等需求密切相关，海外经济通过出口和制造业间接影响相关铝材需求。2024年

1-8月份，国内未锻造铝及铝材出口 435 万吨，同比增加 14.9%，出口产品均呈现出

较为明显的增长态势。美国销售库存比领先美国库存周期 11个月左右，销售库存比

已于 2023 年年中触底回升，对应库存企稳时间约为 2024 年年中。美国补库需求回

升带动美国企业补库，美国补库与美国进口基本同步；美国进口增速上涨拉动中国

出口，铝材出口是我国铝材消费的重要组成部分之一，预计全年出口量较 2023年抬

升 102万吨至 670万吨左右。 

风险因素：云南供给扰动；地产政策兑现不及预期；政策干预（铝材出口调整等）。 
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一、铝供应：电解铝自高能源成本向低能源成本”聚

集变迁 

1.1 铝产能的变迁： 

2017 年供给侧改革之后，我国电解铝产能进入自主优化阶段，形成向能源富

集和低电价地区转移的趋势。我国电解铝产能经历过“自东向西”迁移，“自高

能源成本向低能源成本”聚集的变迁，能源优势即电价优势或资源优势即氧化铝

优势，是吸引电解铝投资布局的关键。对比 2017 年和 2023年中国电解铝建成产

能的分布结构可以发现，内蒙古、云南、广西成为电解铝产能转移的重点区域。

受“双碳”政策影响，内蒙古火电产能未来扩张空间有限，云南、广西、四川等

水电优势将继续吸纳产能流入。近来，云南、四川等地因来水不足致使水电发电

量不稳定、夏季高温用电增加等因素多次进行限电停产，影响电解铝行业整体运

行。  

近几年来云南产能增长速度在全国领先。云南省河流分布密集，水力资源丰

富，水力发电是全省发电的主要形式。云南省凭借绿电铝和低电价优势，吸引到

大量的铝厂迁移至此。2019 年云南地区电解铝产能为 191 万吨，2023 年产能提

升至 447 万吨。由于丰水期、枯水期的周期变化，云南水电也具备较强的季节性，

12 月至次年的 4 月为枯水季，降雨量占全年 15%；5月和 11 月两个月是平水季；

6 月至 10 月为丰水季，降雨量占全年 85%，因此随着云南省电解铝产能的扩张，

云南省内用电量随着大幅增加，2022-2023 年三季度末及次年一季度，云南电解

铝均因电力负荷管控而实施了大规模减产。2024 年云南铝企复产时间较 2023 年

提前三个月，国内电解铝产能集中释放的时间将集中在 2024 年二季度，下半年

产能增长空间有限。 

图表 1：2017电解铝产量分布          单位：万吨  图表 2：2024电解铝产量分布 单位：万吨 

 
  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

1.2 供给侧改革形成电解铝行业产能天花板 

2015 年 11月，中央财经领导小组第十一次会议提出“供给侧结构性改革”。 
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2015 年 12 月，中央对产能严重过剩的煤炭和钢铁行业进行供给侧改革，并

取得了较好的阶段性成果。 

2017 年 4 月 12 日，国家发改委等多部门印发《清理整顿电解铝行业违规项

目行动工作方案》，电解铝供给侧改革大幕就此正式开启。2017年电解铝行业供

给侧改革，产能上限锁定在 4500 万吨附近，新产能需要旧产能等量置换，电解

铝快速扩张被按下暂停键。 

我国电解铝运行产能 2023 -2024 在 3843-4304 万吨区间，日均电解铝产能

在 10.5-11.9 万吨之间，建成产能 4499万吨，已经接近产能天花板，预计至 2024

年底我国电解铝在 4328万吨左右，预计后续几年内电解铝的产能增量较为有限。 

图表 3：中国电解铝总产能及开工率    单位：万吨、%  图表 4：中国电解铝在产产能及增速 单位：万吨、% 

   

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

1.3 推动有色金属行业碳达峰，严禁新增电解铝产能 

2021 年 8月 17日，国家发改委印发了《2021年上半年各地区能耗双控目标

完成情况晴雨表》，从能耗强度降低情况看，2021 年上半年，青海、宁夏、广西、

广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏 9个省(区)能耗强度同比不降反升，10个

省份能耗强度降低率未达到进度要求，全国节能形势十分严峻。各地针对能耗管

控的力度也在不断加大，陆续出台限电、有序用电政策。 

2021 年 9 月 16 日，国家发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制度方

案》，就“能耗双控”给出更为完善的指标设置以及分解落实机制，坚决管控高

耗能高排放项目，严格实施节能审查制度。该文件发布之后，不少绩效预警的地

区开始以停产、限电等方式控制能耗，力求完成年度目标。 

受“能耗双控“政策影响，2021 年我国呈现产能下降、产量不降的趋势。全

国电解铝运行产能从 3982万吨下滑至 3792万吨，下降 4.8%，全国减产产能合计

万吨。全国受能耗控制、限电、阶梯电价拉升成本等因素，产能大幅减少根据观

察，能耗因素对供给端扰动，在下半年仍然持续，产能减少较多的省份为云南、

内蒙及广西。 

2024 年 5 月 29 日，国务院对外发布《2024—2025 年节能降碳行动方案》，

明确加大节能降碳工作推进力度，尽最大努力完成“十四五”节能降碳约束性指
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标。完善能源消耗总量和强度调控，重点控制化石能源消费，强化碳排放强度管

理，分领域分行业实施节能降碳专项行动，2024 年，单位国内生产总值能源消耗

和二氧化碳排放分别降低 2.5%左右、3.9%左右，规模以上工业单位增加值能源消

耗降低 3.5%左右，非化石能源消费占比达到 18.9%左右，重点领域和行业节能降

碳改造形成节能量约 5000万吨标准煤、减排二氧化碳约 1.3亿吨。 

2024 年 7 月 21 日举行的中国碳市场大会上，生态环境部部长黄润秋明确表

示要“尽快将钢铁、水泥、铝冶炼等重点排放行业纳入全国碳排放权交易市场”。 

到 2025 年底，电解铝行业能效标杆水平以上产能占比达到 30%，可再生能源

使用比例达到 25%以上。从目前国内电解铝企业推广的节能降耗情况来看，2025

年实现能效标杆水平以上产能占比达到 30%的政策要求并不困难。 

总结看，预计未来国内将严格落实电解铝产能置换，以 2021 年的政策执行

情况看，高利润刺激下的强化电流、逾产能生产问题或许将面临一定的政策约束。 

1.4 利润变动领先产量 

从理性人的经济学原理出发，企业从事生产经营活动的目的就是追逐利润，

利润也是铝企调控产量的主观驱动因素。 

但是由于电解铝行业重资产、高固定成本、电解槽停槽启动耗资大的特性，

导致铝企在亏损状态下的产量调控往往是滞后于利润变动的，即企业可以承受一

定时间、一定程度的亏损；当行业亏损比例达到一定程度，亏损持续一定时间，

亏损一定幅度时，行业才会出现产能停产行为。按照往年经验，电解铝利润领先

产量 3-6 个月。 

近两年来，电解铝行业利润始终处在高位，价格长期处在成本线上方，冶炼

厂生产积极性较高，因此冶炼厂产量持续增加，产能利用率不断抬升，截至 2024

年 8月，国内冶炼厂产能利用率上升至 96.7%。 

图表 5：电解铝利润领先产量 单位：元、万吨  图表 6：中国电解铝在产产能及增速 单位：万吨、% 

   

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

1.5 地缘因素导致国外铝供给收紧 

地缘政治打乱海外供应节奏，自 2022 年以来欧美铝企受海外高电价影响大
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量减产，至今复产情况仍不乐观。2022 年能源问题令欧洲以及北美地区铝供应收

紧，欧洲以及美国铝企逐步制定关停计划。根据 IAI，欧洲（不含俄罗斯）电解

铝总产能占全球总产能 8%，占海外（除中国外）铝冶炼产能 11%。根据 IAI 统计

数据，2022 年欧洲电解铝产量较 2021 年下滑 12%至 271.3 万吨。除欧洲外，美

国天然气价格也自 2021 年初以来上涨了 5 倍以上。美国铝业(Alcoa) 于当地 7

月 28日表示，将进一步削减其位于西班牙的 San Ciprián（圣西普里安）氧化铝

精炼厂的产能，在未来两个月内将运行产能削减至 160 万吨/年产能的 50-60%。

美国铝业将从今年 1月起至两年内，暂停 San Ciprián厂的所有铝生产活动，理

由是“能源价格过高”。该公司当时表示，铸造厂和氧化铝精炼厂将继续正常运

营。 

2023 年-2024 年随着能源成本的降低，欧洲工业迎来了复苏的曙光。欧洲大

型铝冶炼厂之一敦刻尔克铝冶炼厂发言人 2023年 1月 11日表示，工厂现已着手

对此前因电力突飞猛涨而闲置的产能进行复产。Trimet 铝业公司近日宣布，该发

言人补充，2022 年四季度大概减产了约五分之一的产能，预计 2023 年 5 月可以

实现满产运行。本次实现复产主要得益于法国电价降低、政府对能源密集型产业

给予支持。计划在 2025 年将其位于法国和德国的铝冶炼厂产量提升至满负荷，

这标志着在经历了一段时间的困境后，欧洲铝工业开始逐渐回暖。 

图表 7：全球电解铝产量结构 单位： % 图表 8：欧洲电解铝产量                   单位：万吨，% 

    

资料来源：Wind 中信期货研究所                           资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 9：欧洲&美国电解铝减产预估    单位：万吨   

 

资料来源：根据新闻整理 中信期货研究所 

1.6供应趋势小结 

2017 年以来，供给侧改革形成电解铝行业产能天花板，产能上限锁定在 4500

万吨附近，新产能需要旧产能等量置换，电解铝快速扩张被按下暂停键。受益于

此，近两年来，电解铝行业利润始终处在高位，价格长期处在成本线上方，冶炼

厂生产积极性较高，因此冶炼厂产量持续增加，产能利用率不断抬升，截至 2024

年 8月，国内冶炼厂产能利用率上升至 96.7%。《2024—2025 年节能降碳行动方

案》更是对产能置换的双重约束，高利润刺激下的强化电流、逾产能生产问题将

面临政策约束。 

海外方面，地缘政治打乱海外供应节奏，自 2022 年以来欧美铝企受海外高

电价影响大量减产，至今复产情况仍不乐观。 

二、铝需求： 

2.1经济总量对原铝长周期需求有较好解释作用，但短周期有限 

过去很长时间，GDP和固定资产投资均对原铝的需求趋势有很好的解释作用，
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通过预判未来 GDP和固定资产投资增速的变化，可以对原铝需求的长期趋势做大

致预估； 

但在经济结构发生变化之后，单位 GDP/固投耗铝强度趋于下降，通过预判耗

铝强度的变化对原铝需求做准确预估难度很高，误差很大，且无法判断短周期需

求。 

图表 10：GDP 与原铝表观消费 单位：万吨，亿元 图表 11：固投与原铝表观消费                   单位：万吨，亿元 

    

资料来源：Wind 中信期货研究所                           资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 12：GDP 与原铝表观消费 单位：万吨，亿元 图表 13：固投与原铝表观消费                   单位：万吨，亿元 

    

资料来源：Wind 中信期货研究所                           资料来源：Wind 中信期货研究所 

2.2建筑用铝进入负增长，建筑用铝对铝价的解释作用边际下滑 

需求决定趋势，供给决定弹性。房地产是周期之母，房地产周期和铝价周期

紧密相关，按照以往经验，房地产竣工领先铝价 8 个月。根据建筑竣工历史数据，

按照不同建筑类型假设不同的用铝强度（住宅 15-18KG/㎡，商业 20-25KG/㎡ ），

可以预估建筑行业的原铝需求，模拟值和全国原铝表观需求趋势一致。然而自

2021年全国房地产政策大幅收紧，防范房地产市场风险和房地产金融风险的相关

提法明显增多。在房住不炒的总体原则下，没有房价上涨效应的带动，投机需求

被抑制，地产竣工加速下滑，建筑用铝也进入负增长，而原铝表消在新能源需求
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的支撑下仍维持正增长，因此建筑用铝对铝价的解释作用边际下滑。 

图表 14：房地产竣工领先铝价 8 个月 单位：元/吨，% 图表 15：建筑用铝和铝价趋势一致                  单位：元/吨，% 

     

资料来源：Wind 中信期货研究所                           资料来源：Wind 中信期货研究所 

2.3新质生产力需求对冲地产下滑 

随着光伏装机的快速增长，近年来房地产等电解铝的传统需求占比逐渐下降，

光伏等新质生产力对电解铝的需求占比不断提升。光伏用铝主要集中在光伏边框

和光伏支架两部分。 

高增年代接近尾声，光伏装机增长趋于稳健。近年来我国光伏新增装机量实

现爆发式增长，但我国分布式和集中式消纳均面临较大挑战。未来我国光伏新增

装机将从爆发性增长状态过渡至稳健发展状态，预计 2024 年我国光伏新增装机

量在 240-260GW 之间，后期我国光伏新增装机同比年均增速在 10%左右。 

中国的存量和新增装机量保持绝对领先，高增速区域有所切换。预计后期印

度、巴西、中东北非等地区的光伏装机增速较高。2023 年，全球新增装机 420GW，

同比增长 84%，到 2024/2025年，预计全球新增装机 490/535GW，同比增长 17%/9%。 

随着单位铝耗的降低和中国等装机大国分布式占比的下降，光伏对铝需求的

提振幅度相对弱于装机增速。2023/2024/2025 年全球光伏用铝量分别为

589/685/742万吨，对应增量分别为 246/96/57万吨。 

目前光伏产业链绝大部分产能位于中国，但由于美国等国家对中国光伏产业

的政策打压，光伏产能海外布局越发明显，中国组件及铝边框产能的全球占比下

降，会在一定程度上减弱中国的光伏用铝增速。2023/2024/2025 年中国光伏用铝

量分别为 489/555/594 万吨，对应增量分别为 177/66/39万吨。 
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图表 16：全球光伏新增装机量 
 

2022 2023 2024E 2025E 

中国 147 309 352 371 

yoy 65% 110% 14% 5% 

欧盟 91 122 139 151 

yoy 96% 34% 15% 8% 

美国 21 27 31 33 

yoy 5% 29% 15% 6% 

巴西 22 23 29 32 

yoy 77% 4% 26% 12% 

印度 11 10 17 22 

yoy 23% -17% 75% 35% 

中东北非 2 4 5 8 

yoy -15% 49% 34% 51% 

其他 47 94 112 124 

yoy -18% 100% 18% 11% 

合计 343 589 685 742 

yoy 44% 72% 16% 8% 
 

资料来源：WIND、SEIA、ABSOLAR、欧洲光伏协会、CPIA、中信期货研究所 

图表 17：光伏新增装机容量 单位：GW 图表 18：国内光伏新增装机预测                   单位：GW 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                            资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 19：光伏-中国组件产量 单位：GW 图表 20：光伏-中国组件出口量                   单位：GW 

     

资料来源：Wind 中信期货研究所                            资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 21：光伏-中国组件产量预测 单位：GW 图表 22：光伏-中国组件出口量预测                   单位：GW 

    

资料来源：Wind 中信期货研究所                            资料来源：Wind 中信期货研究所 

2.4汽车轻量化对铝消费长期有促进作用 

汽车轻量化对铝消费长期有促进作用。展望 2024年，预计 2024年燃油车产

量将出现小幅下滑，新能源车的产销持续向好，预计 2024 年汽车产量将上升至

3200万辆，新能源乘用车产量增速为 20%左右，新能源车产量将达到 1146万辆，

带动用铝需求增加 70 万吨。在国际铝协单车用铝量口径下，预计到 2025/2030

年中国汽车年用铝量分别为 626/751 万吨，以 2020 年为基准复合增速分别为

16%/17%。在《路线图 1.0》单车用铝量口径下，预计到 2025/2030 年中国汽车年

用铝量分别为 778/1012 万吨，以 2020 年为基准复合增速分别为 13%/16%。在既

定政策口径下，预计到 2025/2030 年全球汽车年用铝量分别为 2300/3467 万吨，

以 2020 年为基准复合增速分别为 11%/10%。在公开承诺口径下，预计到 2025/2030

年全球汽车年用铝量分别为 2405/3343 万吨，以 2020 年为基准复合增速分别为

12%/9%。 

 

图表 23：国内汽车产量预估 单位：万辆 图表 24：燃油车及新能源车产量预估                  单位：万吨 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                           资料来源：Wind 中信期货研究所 
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单车用铝量方面，分别取国际铝业协会预测的用铝量和《节能与新能源汽车

技术路线图 1.0》中发布的参考目标两种口径进行预测。表中复合增速均以 2020

年为基准。 

在国际铝协口径下，预计到 2025/2030 年中国汽车年用铝量分别为 626/751

万吨，以 2020 年为基准到 2025 年/2030 年年用铝量复合增速分别为 16%/17%。 

在《路线图 1.0》口径下，预计到 2025/2030 年中国汽车年用铝量分别为

778/1012 万吨，以 2020 年为基准到 2025 年/2030 年年用铝量复合增速分别为

13%/16%。 

图表 25：中国汽车用铝空间预测     

  2020 2021 2022 2023E 2025E 2030E 

单车用铝量&中国汽车销量预测    单位：kg、百万辆 

国际铝协 

燃油车 136 145 154 163 180 223 

纯电车 158 173 188 202 227 284 

插混车 198 207 216 224 238 265 

路线图 1.0 单车用铝量 190 200 215 230 250 350 

前文预测 

燃油车销量 23.9 22.8 20.0 19.5 18.0 10.3 

纯电车销量 1.1 2.9 5.4 6.5 9.2 14.9 

插混车销量 0.3 0.6 1.5 2.8 3.9 3.7 

汽车销量 25.3 26.2 26.8 28.8 31.1 28.9 

新能源渗透率 5% 13% 26% 32% 42% 64% 

中国汽车年用铝量预测    单位：万吨 

国际铝协 

燃油车 327 330 307 317 324 230 

纯电车 18 50 101 131 209 422 

插混车 5 12 33 62 94 99 

汽车年用铝量 349 393 441 511 626 751 

复合增速  13% 12% 14% 16% 17% 

路线图 1.0 
汽车年用铝量 481 525 577 662 778 1012 

复合增速  9% 10% 11% 13% 16% 
 

资料来源：国际铝业协会、《节能与新能源汽车技术路线图 1.0》、中信期货研究所 

单车用铝量方面，取多种口径的均值。汽车销量方面，使用 IEA预测数据（2023

年销量数据为结合 IEA 数据线性外推和已公布数据预估）。 

在既定政策口径下，预计到 2025/2030年全球汽车年用铝量分别为2300/3467

万吨，以 2020 年为基准到 2025 年/2030 年年用铝量复合增速分别为 11%/10%。 

在公开承诺口径下，预计到 2025/2030年全球汽车年用铝量分别为2405/3343

万吨，以 2020 年为基准到 2025 年/2030 年年用铝量复合增速分别为 12%/9%。 
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图表 26：全球汽车用铝空间预测 

  2020 2023E 2025E 2030E 

单车用铝量&全球汽车销量预测         单位：kg、百万辆 

单车用铝量 180 210 230 260 

既定政策 

汽车销量 75 85 100 133 

新能源车销量 3 14 20 40 

新能源渗透率 4% 16% 20% 30% 

公开承诺 

汽车销量 75 86 105 129 

新能源车销量 3 15 23 45 

新能源渗透率 4% 17% 22% 35% 

全球汽车用铝量预测   单位：万吨 

既定政策 
汽车用铝量 1350 1780 2300 3467 

复合增速  10% 11% 10% 

公开承诺 
汽车用铝量 1350 1812 2405 3343 

复合增速  10% 12% 9% 
 

资料来源：国际铝业协会、美国铝业协会、IEA、中信期货研究所 

2.5出口对国内需求的影响 

海外经济领先中国出口 5个月；出口领先制造业投资三个季度；制造业投资

和机械、家电等需求密切相关，海外经济通过出口和制造业间接影响相关铝材需

求。 

2023 年从实物消费的角度，欧美等国加息之后对全球的实体经济尤其是大宗

消费、零售和住房需求均有抑制作用，国内出口增速进一步放缓。同时，考虑到

内外比价仍在高位对铝材出口有所抑制，2023年出口下滑 14%至 567万吨，较 2022

年减少 93 万吨。2024 年 1-8 月份，国内未锻造铝及铝材出口 435 万吨，同比增

加 14.9%，出口产品均呈现出较为明显的增长态势。美国销售库存比领先美国库

存周期 11 个月左右，销售库存比已于 2023 年年中触底回升，对应库存企稳时间

约为 2024 年年中。美国补库需求回升带动美国企业补库，美国补库与美国进口

基本同步；美国进口增速上涨拉动中国出口，铝材出口是我国铝材消费的重要组

成部分之一，预计全年出口量较 2023 年抬升 102 万吨至 670万吨左右。 
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图表 27：未锻造铝及铝材出口 单位： 万吨 图表 28：未锻造铝及铝材出口预估                   单位：万吨 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                            资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2.6 消费趋势小结 

需求决定趋势，供给决定弹性。过去很长时间，GDP 和固定资产投资均对原

铝的需求趋势有很好的解释作用，通过预判未来 GDP和固定资产投资增速的变化，

可以对原铝需求的长期趋势做大致预估；但在经济结构发生变化之后，单位 GDP/

固投耗铝强度趋于下降，通过预判耗铝强度的变化对原铝需求做准确预估难度很

高，误差很大，且无法判断短周期需求。 

房地产是周期之母，房地产周期和铝价周期紧密相关，按照以往经验，房地

产竣工领先铝价 8 个月。然而自 2021 年全国房地产政策大幅收紧，防范房地产

市场风险和房地产金融风险的相关提法明显增多。在房住不炒的总体原则下，没

有房价上涨效应的带动，投机需求被抑制，地产竣工加速下滑，建筑用铝也进入

负增长，而原铝表消在新能源需求的支撑下仍维持正增长，因此建筑用铝对铝价

的解释作用边际下滑。 

随着光伏装机的快速增长，近年来房地产等电解铝的传统需求占比逐渐下降，

光伏等新质生产力对电解铝的需求占比不断提升。汽车轻量化对铝消费长期有促

进作用。 

海外经济领先中国出口 5个月；出口领先制造业投资三个季度；制造业投资

和机械、家电等需求密切相关，海外经济通过出口和制造业间接影响相关铝材需

求。2024年 1-8月份，国内未锻造铝及铝材出口 435万吨，同比增加 14.9%，出

口产品均呈现出较为明显的增长态势。美国销售库存比领先美国库存周期 11 个

月左右，销售库存比已于 2023年年中触底回升，对应库存企稳时间约为 2024 年

年中。美国补库需求回升带动美国企业补库，美国补库与美国进口基本同步；美

国进口增速上涨拉动中国出口，铝材出口是我国铝材消费的重要组成部分之一，

预计全年出口量较 2023 年抬升 102 万吨至 670万吨左右。 
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