
电解铝的高利润是否可持续？
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引言：铝价从今年年初一路高歌猛进，到目前维持高位震荡，电解铝整体利润进一

步走扩。铝价上涨背后有哪些原因，利润是否可维持高位？本篇报告中，我们通过对电

解铝历史价格利润进行复盘，立足当前铝产业链的供需格局和横向利润分配，旨在探究

电解铝维持高利润以及利润留在冶炼端的原因。

一、历史价格利润复盘
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在过去十余年间，有几个阶段，市场给予了电解铝较高的利润。

2016-2017年：供需错配+成本抬升→利润上涨

2021年：能耗双控+限电限产+能源危机→利润上涨

2022一季度：能源危机+俄乌冲突+成本回落→利润上涨

2023年：云南减产+需求复苏+成本回落→维持较高利润

1 2016-2017年复盘
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2016年受供给侧改革影响，产能预期下调，生产恢复缓慢，随下游需求释放，库存达到

历史低位，供需错配下铝价走出向上趋势。2017年产能实质性落地，电解铝行业迎来严厉调

控，违规产能被清退，7月份开始关停违规产能共计314万吨，电解铝月度产量走低，铝价进

一步上涨。但成本端煤炭、氧化铝价格上涨，电解铝成本亦有所抬升，整体利润增长有限。
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1 2021年复盘

1-5月开启了第一轮上涨通道，铝价整体上涨36%，主要原因在于能耗双控政策落地，内

蒙古率先减产，铝锭库存处于同期低位，叠加减产预期下，推升铝价上涨。第二轮上涨在7-

10月份，于10月18日最高涨至24765元/吨，创历史新高，主要原因有三，第一，能耗双

控，全国第二批大规模减产开启，云南、广西、新疆等地纷纷减产；第二，限电限产，全球

经济疫情后复苏，企业用电需求旺盛，煤炭紧缺，动力煤电厂库存历史低位，电力供应受

限，各地出台限电限产政策，要求电解铝企业错峰用电，导致供应进一步减少；第三，海外

能源危机，天然气价格大涨，国内电解铝价格受海外电解铝大幅拉涨影响，被动走高，内外

价差走阔。三重因素叠加下，价格和利润来到历史高位。
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1 2022年一季度复盘



俄乌冲突爆发叠加海外能源危机持续，天然气价格暴涨，带动海外铝价大涨，国内跟

涨，内外盘价差迅速拉大，而成本方面，我国对煤价进行调控，成本增长有限，进而利润保

持高位。
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1 2023年复盘

上半年乐观预期下需求复苏，叠加供应端云南减产，去库速度较快，呈供需偏紧格局，

铝价高位震荡，利润有支撑；下半年供需双强，产量迅速增长，下游受光伏、新能源车带动

需求韧性强，铝价进一步抬升，成本端则因预焙阳极价格下降有所回落，所以整体保持较高

利润。
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回顾铝冶炼历史利润高位情况，供给端扰动一直延续，铝价上涨逻辑从成本驱动转向供

需驱动。电解铝价格从去年的高位震荡到今年年后的进一步上涨，一方面受宏观影响，全球

制造业回暖，中美制造业PMI进入扩张区间，市场预计全球进入新一轮补库周期，同时国内

政策刺激需求复苏，从内外价差走阔可知，国内铝价主要受海外拉涨，投机资金纷纷入场，

持仓量也创历史新高；另一方面电解铝供需紧平衡格局延续，推升价格走高的内核还是在于

铝供需偏紧的基本面情况，库存低位下，铝价易涨难跌。那么未来供需驱动因素是否还在？

电解铝的高利润是否可维持，下面对当前基本面情况进行分析。

二、当前铝产业链基本面情况

1 供应端——产能的刚性与产量的脆弱

当前，电解铝运行产能已逼近4500万吨产能天花板，随供应受限，产能利用率也到了

93%左右的高位，未来产能增量有限，在供给侧改革和双碳政策驱动下，电解铝产能向拥有

低廉水电能源的大西南聚集，主要以产能置换为主，截止23年底云南运行产能500多万吨，



占全国总产能的12.2%。然而，水电能源占比的提升也增加了产量的不确定性，云南平均产

能利用率仅为82%，产量脆弱性凸显，而未来依赖水电的格局难改，供应端仍将面临产能的

刚性与产量的脆弱。
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1 需求端——光伏和新能源车成为新的需求增量

铝的终端消费中，建筑、交通以及电子行业消费总占比接近70%。2024年一季度，国内

电解铝消费量达到1068万吨，同比增长11.9%。终端需求方面，国内地产竣工面积同比下降

20.7%，新能源车累计销量209.0万辆，同比增长31.8%。光伏新增装机量增长87.9%。建筑

板块用铝需求占比下降，光伏和新能源车用铝需求占比上升，光伏和新能源车的高速增长弥

补了部分地产增速下滑带来的减量。
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近年来在政策支持下，国内新能源汽车的渗透率走高，随着电动化、轻量化不断推进，

汽车行业用铝呈现高增长。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，而一体压铸技术的突破，

解决了轻量化成本高这一痛点，生产效率提升，充分打开了车用铝合金空间。同时，今年4月

12日发布的《推动消费品以旧换新行动方案》中明确了消费品以旧换新的重点任务之一是开



展汽车以旧换新，从历史上以旧换新的政策效果评估，将对新能源车销量有所提振，预计

2024年国内汽车用铝总量将同比增长8.5%左右。
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铝在光伏领域中的主要用途是制作光伏边框以及光伏支架。2023年国内光伏组件产量快

速扩张且光伏装机翻倍式增长，总用铝量约464万吨，增幅超80%。从新增预期来看，2024

年光伏行业将进入平稳发展阶段，组件产量增速放缓，分布式光伏装机增速较高，单GW铝消

费也更高，将成为24年支撑光伏用铝需求增长的重要动力，预计2024年光伏行业用铝量同比

增长20%至372万吨左右。
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1 成本端——三大核心成本没有大幅上涨的空间

电解铝成本主要由电力、氧化铝、预焙阳极以及其他辅料构成。从19年到23年，电解铝

的成本中枢有所上移，从分项成本来看，成本上涨主要来自电力，贡献增长率达到48%。从

后续成本走势来看，预计三大核心成本没有大幅上涨的空间。
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电力成本：我国当前冶炼铝的用煤发电占比70-75%左右，煤炭价格对电解铝成本端的影

响大，当前我国煤炭稳产保供推进良好，动力煤库存保持高位，发生煤炭严重短缺的概率不

大，但是在能源转型的大背景下，煤价将高位企稳。
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预焙阳极：预焙阳极的主要原料是石油焦，国内石油焦主流焦中长期供给过剩，价格承

压，所以预焙阳极价格向上空间有限。
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氧化铝：当前氧化铝绝对产能过剩，低成本产能持续扩张，产能利用率较低，但从供需

平衡角度来看，当前维持紧平衡，主要原因在于整个产业一体化布局加快，很多电解铝厂自

备氧化铝厂，氧化铝装置重启成本低，铝厂可按自身需求灵活决定氧化铝厂开工。因此氧化

铝供给弹性远大于需求弹性，短期供应紧张带来的利润空间将刺激氧化铝供应的快速增长，

促使供需重回平衡，氧化铝价格或难出现趋势性上行。
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三、铝产业链横向利润分配情况 

2016年供给侧改革以前，电解铝产能过剩，氧化铝产能尚未能匹配，原料短缺下冶炼厂

亏损严重。供给侧改革以后，划定了电解铝产能上限，电解铝端话语权增强，产业利润分配

更多向冶炼环节倾斜。

当前上游氧化铝端产能中长期过剩，开工率仅在80%左右，下游铝加工端产能扩张，

2023年铝材产量同比上升21.9%，而开工率处于历史低位，行业整体利润情况不佳，预计后

续利润仍会留在冶炼端。
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四、总结 

结合前文我们得出两点结论：第一，当前的电解铝高利润是可以维持的。一方面，供给

受限因素仍存，国内产能政策天花板叠加能耗双控，产能增量有限，产量脆弱性凸显，而需

求端新能源需求接力地产需求成为新的需求增长主引擎，在高铝水比例下，铝锭库存低位，

价格易涨难跌；另一方面，成本端三大核心成本不具备大幅上涨侵蚀行业利润的基础，但较

之前价格中枢上移。供需紧平衡格局下，电解铝高利润得到维持；第二，铝产业链利润留在

冶炼端也是合理的。上游氧化铝端短期可能受矿端影响导致供需错配，但中长期产能过剩格

局延续，重启成本低导致氧化铝的供给弹性远大于需求弹性，氧化铝价格难以出现趋势性上

行；下游铝加工端规模扩张，行业竞争强，整体利润不佳，而冶炼端供需紧平衡格局延续，

因此利润会流向基本面较好的冶炼端。
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