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1GALAXY FUTURES

◼ 本周氧化铝价格大幅破位下跌；

◼ 氧化铝期货价格下跌的主要因素在于供需基本面的

转弱，尤其是云南电解铝减产后需求的回落以及后

续进口增加的担忧；其次在于现货市场的转势，观

望情绪以及看跌情绪抬升，现货价格由此前的升水

网价转为贴水网价，盘面价格从同样从网价与升水

价格之间震荡向下修正，领先现货市场进行价格发

现；

◼ 周内贸易商出货量大增，贴水成交不断出现。成交

以山东和山西为主，贸易商看空韩国抛售提前出货

意愿强。根据阿拉丁（ALD）统计样本成交数据，

本周北方共计成交 8.5 万吨，较上周增加6.9 万吨，

加权成交价格2962元/吨，较上周降低 82 元/吨

1.1 复盘——现货拐头向下  盘面下跌修复基差

价格破位下跌



2GALAXY FUTURES

◼ 交易策略：氧化铝的交易逻辑从此前的

强现实弱预期转向了弱现实弱预期的交

易；

◼ 期货价格率先跟随现货价格进行了第一

轮的向下调整，率先跌至高边际成本—

—河南成本线以及当前现货是成成交的

最低价左右；

◼ 但是氧化铝目前供需过剩情况和压力并

不大，整体维持略宽松的格局，预计后

市仍将震荡下移，但是跌至当前高边际

地区成本线及现货价格后，后续走势或

将较为波折；

◼ 建议空单底仓继续持有，压力位从此前

的3050~3100下调至2950~3000一带

逢高沽空，到当前位置不宜重仓追空；

1.2 策略展望——价格大幅回落  基本面偏空局势未改

平衡表转向宽松  
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3GALAXY FUTURES

◼ 进口减少：2023 年 9 月，中国进口
铝土矿1002.41万吨，同比增加 22%，
环比减少13.86%。几内亚雨季带来的
出口量减少正在显现，9 月进口了几
内亚铝土矿 677.1 万吨，环比减少 
7.79%；；

◼ 国产矿维持偏紧：河南三门峡地区矿
山的复产尚未展开，河南地区的铝土
矿供应一直维持着紧缺状态；由于当
地市场已经适应这种紧张状态，对于
矿价而言也没有提振作用，所以河南
矿维持不变，58/5的铝土矿到厂含税
价格 600-620 元/吨，当地虽有氧化
铝厂增产，但主要还是依靠外来矿。

◼ 几内亚局势区域稳定，11月开始进口
矿预计环比小幅回升，但是整体影响
有限；

1.3  矿石供应维持偏紧   进口环比减少

内陆矿价格走势 几内亚矿价格走势
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◼ 伴随此前烧碱价格大幅回落后，近

期市场呈现出略微企稳的迹象；

◼ 煤炭近期受气温转冷需求回升的影

响价格企稳反弹，港口5500卡报价

由低位的930元/吨左右回升至本周

五960元/吨附近左右；

1.4  氧化铝成本——烧碱价格低位震荡  煤炭价格小幅反弹

烧碱价格走势 烧碱库存
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◼ 10月初在烧碱价格冲高的抑

制下，山西地区氧化铝实时

测算利润一度亏损，但是伴

随上周烧碱价格大幅回落，

氧化铝冶炼利润再度扩大；

◼ 盘面价格领先现货价格尤其

是三网价回落，所以目前现

货环节仍然具有较好的利润，

但是盘面目前已经打至河南

地区成本附近，但是山西地

区盘面仍有近200元/吨的利

润；

1.5  氧化铝利润整体稳定  盘面利润回落

山西氧化铝利润预估
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◼ 上周氧化铝运行产能8470 万吨，

本周氧化铝运行产能有增有减，

渑池和交口等地企业复产产能增

加，崇左和焦作等地氧化铝企业

因矿石供应紧张再度停产或者压

产，氧化铝运行产能最终在8515 

万吨左右，相比上周还是有所增

加。近段时间，山西和河北等地

氧化铝企业运行产能明显增加，

但周中期广西和河南氧化铝企业

又因矿石供应不足而出现压减产，

导致运行产能再度下降。

1.6   氧化铝供应——维持低位运行  等待矿石供应缓解

全球氧化铝产量 国内氧化铝产量
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◼ 2023 年 9 月中国氧化铝进
口量19.14 万吨，环比下降 
23.75%，同比下降 23%；1-9 
月中国累计进口133.1 万吨，
同比下降 6.2%；

◼ 据阿拉丁反馈，目前近10船
左右的氧化铝预计后市即将
到港；

1.7   氧化铝供应——进口保持稳定

进口利润 氧化铝净进口
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◼ 2024~2025年国内预计仍有

360、520万吨产能要投产释

放；海外有380、555万吨产

能要释放；

◼ 远期供应压力仍较大，行业

仍将洗牌。

1.8  氧化铝供应——远期压力仍存

氧化铝开工率低迷   但远期投产计划仍旧较多

公司 地区 省份 城市
原有产能
万吨 /年

新建产
能

万吨 /年
2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 远期

田园化工 华北 山西 孝义 40 40 40

鲁北化工 华东 山东 滨州 100 100 100

博赛 西南 重庆 重庆 0 480 480

山东鲁渝博创铝业有限公司 华东 山东 滨州 50 80 80

奥凯达化工 华北 山西 孝义 50 40 40

田东锦鑫化工 西南 广西 田东 90 120 120.00

河北文丰 华北 河北 曹妃甸 0 480 240 240.00

中铝华昇二期 华南 广西 防城港 200 200 200.00

贵州其亚铝业 西南 贵州 黔东南州 110 30 30

赤峰启辉铝业 华北 内蒙古 赤峰 0 650 130 130 390

广西龙州新翔生态铝业二期 华南 广西 崇左 100 70 70.00

特变电工 华南 广西 防城港 0 240 120 120

广投北海绿色生态铝项目 华南 广西 北海 0 400 200 200

东方希望新材料科技有限公司 西南 广西 北海 0 400 400

文丰/酒钢 西北 甘肃 嘉峪关 0 600 600

合计 3930 940 400 360 520 320 1390

国家 企业 在建/待投产产能 预期投产时间 2024年 2025年 2026年 2027年 远期待定 单位

印度 Nalco 100 2024 100 万吨

印度 vedanta 300 2024-2025 100 200 万吨

越南 林同 75 2025 75 万吨

印尼 SGAR 200 2024-2025 100 100 万吨

印尼 BJM 200 2025-2026 100 100 万吨

印尼 ICA 160 2024~2025 80 80 万吨

总计 1035 380 555 100 0 0 万吨
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◼ 供应情况：本周氧化铝建成
产能 10342 万吨，运行产能 
8510万吨，开工率82%，较上
周五基本持平。

◼ 需求情况：本周电解铝建成
产能4,461.1 万吨，运行产
能 4,251 万吨，周环比减少
30万吨；

1.9  电解铝预计减产110余万吨

电解铝产量 氧化铝平衡
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1.   减产助力价格反弹   需求不好价格再度回落

提前交易降息，美元指数大
跌，外盘主导的上涨，贵州

地区减产

补库周期、政策预期的好转、成本上
涨驱动、挤仓驱动

国内复苏逻辑消退，工业品
共振大跌，需求反馈乏力，
能源成本大跌，供应减产不

及预期

海外衰退美元指数反弹，国
内淡季累库、成本煤价大跌

节后大幅累库，消费节后恢
复缓慢；煤价回落

万亿地方债财政预期好转，云
南提前减产提振价格、但是短

期集中到货压制价格表现；

美国银行危机缓解，

国内快速去库

需求表现不佳，原油价格大
跌，宏观数据较弱；
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交易策略：短期内市场偏空的因素在

于需求侧的迟迟不及预期，尤其是社

会库存维持在高位、出口数据下滑抑

制了市场减产带来的提振。而近期宏

观氛围同样表现不佳，美元指数维持

高位，国内10月份经济数据陆续公布，

经济数据表现处于回调的状态；

因此铝价短期由向下调整的迹象，根

据日报及早评的建议，目前单边策略，

空单暂时继续持有，关注库存去化的

速度以及后续需求改善情况；正套头

寸暂时继续持有；衍生品方面暂时观

望；

2.  交易策略——需求不佳 铝价震荡回落

政策刺激与减产消息刺激价格大涨，但随后陷入震荡或回调
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◼ 本周电解铝库存主要是周初增加

明显，但是从周三开始增量逐渐

减少企稳；

◼ 目前根据钢联数据，社会库存约

65万吨；

3.1 市场数据——周度库存小幅增加

万吨 万吨

万吨
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◼ 现货市场压力较大，原本在

较多的到货面前流动性宽裕，

但是对减产的交易提振绝对

价格上涨后市场接货氛围更

弱，基差大幅走弱；

◼ 基差走弱后，投机需求改善，

基差套利逐步进场，月差略

有反弹。

3.2 市场数据——升水回落  到货增加、现货流动性宽松

万吨 万吨

万吨

华东现货基差走势 主流消费地升水

当月-连三月差走势 LME升水

-600

-400

-200

0

200

400

600

无锡升水季节性

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-350.00

-300.00

-250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00
主流消费地升贴水

C-3M 3M-27M(右轴)

-600

-400

-200

0

200

400

600
主流消费地升贴水

无锡 佛山 巩义

-200
-100

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

月差（当月-3个月收盘价）



15GALAXY FUTURES

◼ 煤炭港口5500大卡价格本周

小幅反弹，反弹至970元/吨

左右，环比上周五+30元/吨；

◼ 预焙阳极大厂招标价格11月

价格较10月份下滑97元/吨；

◼ 氧化铝三网现货价格暂时企

稳，但是盘面价格大跌，带

来成本的预期下移；

3.3  电解铝成本——煤炭价格回落  氧化铝价格暂时稳定

成本与利润
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4.1  云南减产逐渐落地

电解铝国内周度产量

数据来源：阿拉丁、MS
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◆ 截至本周五11月10日，云

南电解铝企业累计减产规模

已超50万吨，但是相对前

两年减产落地的情况和近期

市场流传的消息而言，当前

的减产节奏和规模均有所收

窄。

云南电解铝运行产能

云南降水量 四川降水量
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4.2  电解铝供应——预计10月进口在15万吨

电解铝进口量

数据来源：阿拉丁、MS

◆ 据海关数据显示，2023年1-9月原铝

进口总量为95.61万吨，同比增长

163.93%；出口总量为11.29万吨，

同比增减少1.31%；净进口总量达

84.32万吨，同比增加496.16%。其

中，2023年9月原铝进口总量为

20.08万吨，同比增长10.38%，环比

增长30.97%；出口总量为0.71万吨，

同比增长266.49%，环比减少

72.33%；净进口总量达19.37万吨，

同比增加208.7%，环比增长51.58%。

◆ 预计10月进口15万吨左右；

电解铝进口利润
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➢ 中下游需求表现不佳。以今年表现相对尚可

的建筑型材和光伏型材为例，建筑型材相对

温和，全国范围降温天气冲抵部分年底赶工

需求，铝棒加工费本周相对平稳，与基价震

荡共振，进而推升原料和产成品库存；光伏

型材需求环比进一步下降，部分观点开始担

心消纳问题下的明年需求增速下降。

5.  电解铝需求——加工环节开工走弱明显

%
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6.1 竣工表现尚可 支撑地产消费
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6.2  家电消费回落

% %

三大白色家电累计产量同比 社会零售规模与家电零售当月同比
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◼ 虽然家电类产量累计同比仍维持高速增长，但近期已经有拐头向下的迹象；

◼ 高频数据零售数据显示，家电类消费在8月份开始转负数，当月同比增长-2.9%，9月-2.3%。
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➢ 根据中汽协数据，9月汽车产

销分别完成285万辆和285.8

万辆，环比均增长10.7%；1

至9月份，汽车产销分别完成

2107.5万辆和2106.9万辆，

同比分别增长7.3%和8.2%。

新能源汽车产销分别完成

87.9万辆和90.4万辆，同比

分别增长16.1%和27.7%，市

场占有率达到31.6%。而1至9

月份，新能源汽车产销分别

完成631.3万辆和627.8万辆，

同比分别增长33.7%和37.5%，

市场占有率达到29.8%。

6.3  汽车行业表现积极

汽车产量维持正增长 新能源汽车产量降速

新能源汽车渗透率维持高位 汽车出口数据表现亮眼
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◼ 1-8月份国内光伏装机已经达到了113GW，

其中8月份装机16GW，当月同比增长137%，

累计同比增加154%，预计年底国内装机或

将超过170GW，实现翻倍式增长，据SMM反

馈， 9月份组件产量预计50GW，环比略有

下跌；按照当前的产量规划，预计年底国

内组件产量或达到500GW，同比增加200GW，

只按照边框估算，今年带来铝的消费增量

约120万吨；

◼ 10月下旬以来，光伏型材下游需求量减少，

继二、三线加工企业订单量下滑后，本周

部分头部加工企业开工率也呈现下滑趋势。

据SMM调研了解，组件厂累库较多，11月多

家组件厂预计减产，导致短期内需求量控

难有回升。

6.4  组件产量开始回落
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6.5 出口维持跌势

万吨 万吨

美元/吨

未锻扎铝及铝材出口数据 铝制品出口数据
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◼ 2023 年 10 月国内未锻轧铝及铝材出口

44.03万吨，相比去年同期的 47.93 万吨

同比下降 8.14%，环比9 月的47.13 万吨

环比减少3.1万吨；前 10 月累计出口 

469.66 万吨，相比去年同期的567.62万吨

累计减少 97.97 万吨，累计同比下降 

17.1%。
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