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2024年行情回顾



2024年行情回顾

回顾2024年，电解铝价格经历了M型波动。一季度，受欧美制造业PMI复苏、美国补库预期以及国内地产政策刺激和碳中和政策的影响价
格上涨，二季度，国内外宏观环境变化导致铝价回调；三季度，国内政策利好及电解铝淡季去库支撑铝价回升，四季度，铝材出口退税取
消导致需求减弱，铝价承压。

        数据来源：永安期货研究中心，wind



2024年行情回顾

        数据来源：永安期货研究中心，wind

回顾2024年，国内氧化铝价格整体处于持续上涨行情。氧化铝盘面价格预期先行，矿端故事更受关注，供给扰动频发以及进出口
格局改变，导致市场流通现货紧张，期现价格一同上涨，价格一路上行至历史高位。



电解铝供需展望02



电解铝供应预期

• 2025年海外海外电解铝投复产贡献主要增速，投复产方面统计最大口径内有175.65万吨；其中不确定产能有72万吨。印尼Abaro和力勤和魏桥合资项目可能年底建成，
安哥拉华通也是偏四季度，印度vedanta项目有部分2024年应投的20万吨延期，如果投产激进，2025年可能投43.5万吨，如果效率不高可能2025年只投20万吨。海
德鲁减产的电解铝当时因为需求不好减产，市场目前没有听说复产消息，如果明年需求好转可能复产。

• 海外方面，供给增速取决于需求好转程度和利润情况，华青投产延迟及俄铝减产后，我们保守预期全年产量3010万吨，增量近50万吨，同比1.6%。

                   数据来源：永安期货研究中心

展望2025年，国内电解铝市场供给接近产能天花板，仅几个项目
可能提供增量：
1）天山铝业有 20 万吨富裕指标，目前暂无具体投产计划，最快
于明年年中新投；
2）中铝业青海分公司 600KA 电解槽产能置换升级项目有10万吨
的产能增量，按照计划或在今年年底通电启槽；
3）国家电投集团扎哈淖尔 35 万产能或在 2025 年 12 月底前投
产，产量贡献将在 2026 年体现；
4）厦门象屿发布公告，公司控股股东厦门象屿集团有限公司参与
辽宁忠旺集团有限公司系列企业重整，忠旺项目有75万吨已建成
的合规电解铝产能，目前运行45万吨，剩余32万吨产能可能带来
增量，关注是原地复产还是指标迁至电价优惠的地区新建。

整体来看，明年确定国内新投增量10万吨。

乐观情况下，不考虑云南地区枯水期减产以及碳中和能耗双控，
2025年预计国内电解铝供给端产量4410万吨，同比增速2.2%。



电解铝供给的可能约束

需要留意2025年是十四五规划的收官年，碳中和和能耗双控可能趋
严，并可能带来供给减量。约束可能有：

1.到2025年底，电解铝行业能效标杆水平以上产能占比达到30%，
电解铝交流电标杆13000kwt/吨，基准13350kwt/吨, 
SMM预计到2023年底行业铝液交流电耗低于标杆水平的产能或在
1200多万吨附近，而2025年国内能效标杆产能需要达到1360万吨
附近，仍有160万吨需要在一年多的时间里达到标杆范围。

2.有色金属行业能效基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出
200ka以下电解槽。

3.2024—2025年，有色金属行业节能降碳改造形成节能量约500万
吨标准煤、减排二氧化碳约1300万吨。

4.   各地关于能耗双控目标的完成情况，可能带来供给扰动。

5.   铝水比例要求到达90%及以上，导致明年铝锭可能偏少。

• 中长期看，我们认为明年电解铝成本有下移的可能，煤，原油，天然气，及氧化铝价格均有一定下跌预期，给电解铝产能供给释放
提供空间。

数据来源：永安期货研究中心，ALD



进出口调节

• 2024年预估铝锭净进口202万吨，年初进口窗口打开的情况下，月度进口量级较大；下半年进口窗口维持关闭，仅长单
量进口到国内。

• 对于2025年的进口量级，市场目前没有明确预期，核心变量在于俄铝海外制裁能否取消，即俄乌冲突结束后，俄铝是
否能畅通回归海外市场。全年铝锭进口量级下调至117万吨。



电解铝需求预期-地产

• 地产板块近三年新开工面积累计同比均下滑20%以上，考虑到二手房销售占整体销售面积的提高，以及农村建房使用铝
门窗增加，我们预计整体地产竣工需求下滑8%，导致铝板块需求下滑近83万吨。

数据来源：永安期货研究中心， 贝壳，统计局



电解铝需求预期-光伏板块

• 光伏板块2025年预期增速放缓；在出口退税税率从13%下调至9%后，光伏行业仍有一定
成本优势；同时，国家限制了新投产能的能耗和资金比例，行业头部优势有望凸显。

• 短期看，明年仍有一些集中式大基地项目开工，市场预期明年新增光伏装机同比增加8%-
15%，组件出口同比增速5%-8%，按照乐观情形，我们预期光伏装机以及组件带来铝板
块需求增加30万吨，但需留意光伏板行业可能的自律行为带来需求扰动。

         数据来源：永安期货研究中心， SMM，统计局



电解铝需求预期-光伏板块

• 2025年光伏装机需求更看重项目的盈利，如果原油煤炭价格下跌导致传统能源比新能源更具优势，光伏装机需求可能承
压。

         数据来源：永安期货研究中心， 中金



电解铝需求预期-线缆特高压

• 预计 2025 年有望核准“四直四交”，特高压投资金额有望达到 1120 亿元，同比增速约 34%。
• 预估2025 年配电网投资有望提速至 5~10%。
• 根据阿拉丁（ald）资讯，2024年截止11月底，我国特高压核准开工2直1交（2023年为4直2交），设备完成5批招标（4批招标取

消）整体进度不及预期。2024年的部分项目可能延迟到25年。
• 整体电线电缆方面，海外市场景气度维持，特高压线路需求增加；光伏新能源汽车需求中，铝代铜的趋势仍旧维持，行业需求增

速仍有10%，带来增量53万吨。

                     数据来源：永安期货研究中心， 统计局



电解铝需求预期-新能源汽车及消费

• 2024年国家对新能源汽车补贴力度较大，行业内渗透率已经超50%，全年产销超预期， 2024年开始被动去库，2025年有望主动
补库。

• 展望2025年，经济刺激倾向于消费板块，设备更换，家电，汽车板块仍是可能主要方向。

• 预计新能源汽车板块增速20%，传统乘用车板块需求也尚可，带来需求增量43万吨。国内消费板块包括包装易拉罐和耐用品等，
乐观预期需求增加74万吨。

                     数据来源：永安期货研究中心， 统计局， 乘联会



电解铝需求预期-铝材出口

                     数据来源：永安期货研究中心， 统计局

• 铝材出口方面， 明年形势最为复杂。2024年铝材出口增长明显，预估全年增加16.8%。2024年12月1日，我国对铝材出口取
消退税。

• 短期对低端加工生产企业有冲击。中长期看，我们认为退税取消后将考验下游核心竞争力，有竞争力的产品海外生产企业可能
对其加工费有让价，但是低端产品可能面临冲击，后期将演变国内企业去东南亚建厂，或者在海外增加低端加工产线。展望
2025年，贸易战背景下，铝材出口承压，预期2025年铝材出口同比减少8%，带来铝板块需求减量80万吨。



电解铝需求预期-铝材出口与地产需求拖累，全年消费微增

                     数据来源：永安期货研究中心， 统计局， 乘联会

• 国内方面，预期内需板块增长3%带来铝锭130万吨需求增量：其中地产需求减少83万
吨，光伏板块增加83万吨，新能源汽车板块增加43万吨，消费品板块包装易拉罐及铝
箔等增加需求74万吨，其他板块贡献13万吨增量。铝材出口在贸易战及铝材出口退税
取消背景下预期下降8%，带来80万吨需求减量，全年电解铝需求微增0.5%。



电解铝供需求预期

                     数据来源：永安期货研究中心

• 2025年全球电解铝需求增速预期环比下滑。

• 海外需求方面，整体降息周期对冲经济下滑，短期预计经济环比走弱；但当利率降到一定程度时，可以观察降息后对制
造业重新补库和扩张的带动。考虑到国内铝材出口减少，在最乐观的估计下，我们认为海外加工产能需求能回到2021
年同比增长4%，关注需求能否及预期。



铝土矿&氧化铝供需展望03



铝土矿现状-进口依赖度提高

• 1-11月，我国累计进口铝土矿14389.9万吨，同比增加11.1%。
• 分国别看，自几内亚进口铝土矿9991.9万吨，占进口总量的69.44%，同比增加9.9%;
• 自澳大利亚进口铝士矿3650.0万吨，占进口总量的25.36%，同比增加16.3%;
• 非主流进口铝土矿总量748.0万吨，占进口总量的5.20%，较2023年非主流铝土矿进口总量(不含印尼进口矿)增加38.8%。

              数据来源：永安期货研究中心，钢联，国家电投，统计局



铝土矿现状-EGA发运暂停，进口矿价上涨

              数据来源：永安期货研究中心，钢联，统计局

• 临近年尾，矿山与下游买家的长单调价也正在进行当中，少数几内亚矿山已跟下游达成一致，明年1季
度长单价格除某大型矿山为87-88美金/干吨外，其他价格分布基本在95-100美金/干吨。也有矿山采
用月度调价的方式，但价格水平也接近100美金/干吨。



铝土矿现状-国产矿紧张，价格坚挺

              数据来源：永安期货研究中心，SMM，统计局

• 国产铝土矿方面，2024年除了河南地区部分洞采矿恢复开采之外，其他地区国产矿开工均不及预期，10月国产铝土矿产量512万吨，
2024年全年预期产量同比减少712万吨，但铝土矿产量是从底部月产460万吨爬坡至月产512万吨；假设产量维持，2025年国产铝土矿
增量385万吨。

• 我们预计在安全检查结束后，2025年山西地区铝土矿可能恢复开采，但同时山西地区对于小矿山（低于年产30万吨）的治理可能带来
扰动。新投矿山方面，目前统计的新投矿山产能有近700万吨，整体需留意明年是否有产出。



铝土矿-几内亚供给

              数据来源：永安期货研究中心，几内亚统计局， 阿拉丁

• 2025年贡献增量的企业主要有赢联盟，顺达，阿夏普，水电十一局，动能矿业，以及天山铝业。根据几内亚矿业局以及三方预计显示，几内亚
2025年发货量17010万吨，到中国15000万吨，增量2560万吨，但需要留意阿联酋铝业旗下铝土矿GAC的停产情况可能带来扰动。



铝土矿-非主流

              数据来源：永安期货研究中心，几内亚统计局， 阿拉丁

• 分国别看除几内亚，澳大利亚外，马来，老挝，土耳其，加纳，巴西贡献非主流地区增量，从历史数据看马来潜力较大，老挝，土耳其成为后
起之秀。目前铝土矿价格历史新高，可能刺激非主流地区铝土矿增加。

• 澳洲力拓2025年铝土矿产量指引增加300万吨。

• 博塞圭亚那铝土矿产量增加400万吨。



铝土矿供需预期

              数据来源：永安期货研究中心，SMM，统计局

• 在氧化铝不减产且新投完全如期的情况下，铝土矿全年呈微紧平衡，在
季节性发运减少时比如春节，几内亚雨季时期铝土矿偏紧，铝土矿价格
可能高位维持。

• 但我们从氧化铝平衡结果看，氧化铝承压明显，后期会有高成本产能出
清，因此带来铝土矿需求减量，从而负反馈至铝土矿，铝土矿承压价格。



氧化铝现状-海外平衡最先扭转

              数据来源：永安期货研究中心，钢联，IAI



氧化铝现状-现货进口窗口接近打开，近端矛盾缓解

              数据来源：永安期货研究中心，ald，统计局



氧化铝供应预期

              数据来源：永安期货研究中心，ald



矿限制的可能复产产能

企业 建成产能 常规产能 运行产能 可复产产能 备注 列1

孝义信发 300 300 250 50 矿限制

晋中化工 300 300 100 200
矿和赤泥库
限制

交口信发 260 260 200 60 矿限制

中铝山西 260 180 122 58 矿限制

华兴 220 220 205 15 矿限制

柳林森泽 130 130 110 20 矿限制

田园化工 90 90 83 7 矿限制

奥凯达 90 90 85 5 矿限制

中铝中州 270 220 130 90 矿限制

东方希望三门峡 270 270 150 120 矿限制

中铝矿业 190 180 140 40 矿限制

万基 140 140 110 30 矿限制

贵州广铝 90 90 50 40
自有矿被限
制开采

总计 2610 2470 1735 735

              数据来源：永安期货研究中心

• 矿限制河南山西开工率，根据三方数据大概有700万吨产能。晋中希望100万吨最有希望复产。



氧化铝需求预期

              数据来源：永安期货研究中心

展望2025年，国内电解铝市场供给接近产能天花板，仅
几个项目可能提供增量：
1）天山铝业有 20 万吨富裕指标，目前暂无具体投产计
划，最快于明年年中新投；
2）中铝业青海分公司 600KA 电解槽产能置换升级项目
有10万吨的产能增量，按照计划或在今年年底通电启槽；
3）国家电投集团扎哈淖尔 35 万产能或在 2025 年 12 月
底前投产，产量贡献将在 2026 年体现；
4）厦门象屿发布公告，公司控股股东厦门象屿集团有限
公司参与辽宁忠旺集团有限公司系列企业重整，忠旺项目
有75万吨已建成的合规电解铝产能，目前运行45万吨，
剩余32万吨产能可能带来增量，关注是原地复产还是指标
迁至电价优惠的地区新建。

整体来看，明年确定国内新投增量10万吨。

乐观情况下，不考虑云南地区枯水期减产以及碳中和能耗
双控，2025年预计国内电解铝供给端产量4410万吨，同
比增速2.2%。

• 2025年海外海外电解铝投复产贡献主要增速，投复产方面统计最大口径内有175.65万吨；其中不确定产能有72万吨。印尼Abaro和力勤和魏桥合资项目可能年底建成，
安哥拉华通也是偏四季度，印度vedanta项目有部分2024年应投的20万吨延期，如果投产激进，2025年可能投43.5万吨，如果效率不高可能2025年只投20万吨。海
德鲁减产的电解铝当时因为需求不好减产，市场目前没有听说复产消息，如果明年需求好转可能复产。

• 海外方面，供给增速取决于需求好转程度和利润情况，华青投产延迟及俄铝减产后，我们保守预期全年产量3010万吨，增量近50万吨，同比1.6%。



氧化铝全年供需预期

              数据来源：永安期货研究中心

• 我们从氧化铝平衡结果看，氧化铝承压，后期会有高成本产能地区出清。



总结04



结论

• 电解铝供需平衡角度，在供给增量有限的情况下，电解铝难言过剩，行业亏损状态不可持续。全球来看，国内以及海外铝减产后，最终呈
现紧平衡。节奏上我们认为，在铝材出口退税政策实施以及物流重塑之前，国内铝价短期内仍会承压且成本可能下移，综合来看，国内电
解铝大幅减产或季节性累库后库存拐点到来是铝行业较好的买入时机。                               

• 铝土矿平衡显示，在氧化铝不减产且新投完全如期的情况下，铝土矿全年呈现紧平衡，在季节性发运减少时转偏紧，比如春节，几内亚雨
季时期，因此铝土矿价格可能高位维持。但氧化铝供需平衡显示氧化铝将承压，后期会有一定高成本产能地区出清，导致铝土矿需求减量，
从而铝土矿价格承压。

• 2025年氧化铝转为过剩格局，氧化铝价格承压，预期高利润不可持续。短期平衡表预估显示，海外氧化铝平衡最先扭转，留意海外现货
价格的变化，以及进出口的改变；国内现货方面，春节前下游电解铝补库及减产检修并存，氧化铝现货市场缓慢变化。

• 铝水比例的提高，可能带来“铝锭”稀缺，下半年可留意结构性以及内外套利机会。
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