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第二部分 氧化铝-产业基本面

第三部分 电解铝-产业基本面
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核心观点
➢ 宏观：国外，美国12月非农数据表现优于预期，美联储3月降息预期下降，随后美联储高官发声预计首次降息在三季度，美元指数走

强，压制大宗商品价格。国内，中国央行表示将强化逆周期和跨周期调节，当前货币政策工具箱充足，宏观方面继续释放利好。

➢ 氧化铝-产业基本面总结：
➢ 供给：北方环保限产有所缓解，国内铝矿维持紧张，几内亚出港量暂未有影响，短期影响有限
➢ 进口： 2023年11月中国氧化铝净出口0.1万吨，中国氧化铝净进口累计为42.92万吨；本周进口通道继续打开
➢ 需求：下游电解铝当前处于需求淡季，相应氧化铝需求呈季节性减少
➢ 利润：氧化铝目前冶炼成本在每吨2910元左右，每吨盈利450元，较上周无变化；烧碱价格较上周下降30元/吨
➢     从基本面来看，预计短期震荡运行。国内铝土矿供给偏紧，春节前复产概率较低，氧化铝冶炼厂开工率也处于偏低状态；氧化

铝现货价格表现坚挺；叠加氧化铝港口库存持续处于相对较低位置，对氧化铝价格支撑较大，预计氧化铝主力02合约价格在3200-
3500区间内运行。

➢ 电解铝-产业基本面总结：
➢ 供给：国内供给短期持稳生产
➢ 进口：11月净进口17.23万吨，同比增长6.32%；进口盈利400元/吨，进口通道延续打开
➢ 需求：11月中国铝材产量573.7万吨，同比增长7.6%；铝合金产量133.5万吨，同比增长6.3%，月度产量均处历史于较高位置
➢ 利润：电解铝冶炼行业今年以来处于盈利状态，目前冶炼成本在18150元附近，利润在1000元附近，较前一周无变化
➢ 库存：电解铝社会库存本周小幅去库，铝价回落，现货成交有所改善，现货表现为平水或小幅升水
➢        整体来看，沪铝短期维持区间震荡。近期受美元指数反弹及氧化铝回落情绪影响，沪铝高位回落；但氧化铝现货价格仍处高位

，沪铝成本支撑较强；同时电解铝社库处于历史相对较低位置，对价格也起到支撑。预计沪铝03主力合约短期区间震荡，预计震荡
区间为18900-19200。

➢ 风险点：国内外宏观政策



氧化铝-供给
2.1.1 氧化铝产能

◆ 据阿拉丁数据,2023年11月中国氧化铝总产能为10342万吨，同比增加3.92%，环比无变化； 2023年11月中国氧化铝在产产
能为8410万吨，同比增加10.44%，环比减少70万吨。
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氧化铝-供给
2.1.2 氧化铝产量：同比上升，环比下降

◆ 据国家统计局数据,2023年11月中国氧化铝产量为698.7万吨，同比增加4.4%，环比减少6.6万吨； 2023年1-11月中国氧化
铝产量累计为7559.7万吨，同比增加1.1%
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氧化铝-供给
2.1.3 氧化铝开工率

◆ 据阿拉丁数据,2023年11月中国氧化铝开工率为81.32，处于历史中等偏低位置，同比小幅上升，环比小幅下降，根据季节
图来看，上方空间很大，供给弹性较大
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氧化铝-供给
2.1.4 氧化铝进出口

◆ 据海关总署数据,2023年11月中国氧化铝净出口0.1万吨，2023年1-11月中国氧化铝净进口累计为42.92万吨
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氧化铝-需求
2.2 电解铝产量：同比上升，环比下降

◆ 据国家统计局数据,2023年11月中国电解铝产量354.4万吨，同比增加4.8%，环比减少7.2万吨；2023年1-11月中国电解铝产
量累计为3800万吨，同比增加3.9%；月度产量处于历史较高位置。
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氧化铝-成本
2.3.1 铝土矿价格

◆ 本周国内铝土矿供应持续偏紧，晋豫地区铝土矿现货供应持续紧缺，但有价无市叠加用矿成本相对高位，矿石价格上调空
间有限；山西、河南铝土矿价格持仍稳运行为主；西南地区铝土矿供需暂时未出现较大变动，铝土矿价格持稳运行为主；
几内亚进口矿和澳大利亚进口矿保供长单为主，现货仍旧偏少，成交清淡，几内亚进口矿CIF价格本周并未听闻变动，维持
70美元/吨，澳大利亚矿石CIF价格上调2美元/吨至56美元/吨。

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

600.00

650.00

700.00

750.00

2
0

2
2

-0
3

-2
5

2
0

2
2

-0
4

-2
5

2
0

2
2

-0
5

-2
5

2
0

2
2

-0
6

-2
5

2
0

2
2

-0
7

-2
5

2
0

2
2

-0
8

-2
5

2
0

2
2

-0
9

-2
5

2
0

2
2

-1
0

-2
5

2
0

2
2

-1
1

-2
5

2
0

2
2

-1
2

-2
5

2
0

2
3

-0
1

-2
5

2
0

2
3

-0
2

-2
5

2
0

2
3

-0
3

-2
5

2
0

2
3

-0
4

-2
5

2
0

2
3

-0
5

-2
5

2
0

2
3

-0
6

-2
5

2
0

2
3

-0
7

-2
5

2
0

2
3

-0
8

-2
5

2
0

2
3

-0
9

-2
5

2
0

2
3

-1
0

-2
5

2
0

2
3

-1
1

-2
5

贵州:价格:铝土矿:AL/SI=6 山西:价格:铝土矿:AL/SI=8

河南:价格:铝土矿:AL/SI=4.5 广西:价格:铝土矿:AL/SI=7

山西:价格:铝土矿:AL/SI=5 河南:价格:铝土矿:AL/SI=8



氧化铝-成本
2.3.2 烧碱价格

◆ 据wind数据,烧碱价格较上周稍有回落，最新价3200元/吨，较1月5日下降30元/吨，下降幅度0.93%
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氧化铝-利润
2.4.1 行业冶炼利润

◆ 据wind数据测算,氧化铝目前冶炼成本在每吨2910元左右，每吨盈利450元，较上周基本无变化
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氧化铝-利润
2.4.2 氧化铝进口盈亏

◆ 据wind数据测算,氧化铝本周进口盈亏处于小幅盈利状态，进口盈利50元/吨，较上周有所收窄，进口通道仍处于打开状态
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氧化铝-库存
2.5 港口库存

◆ 据wind数据,氧化铝于1月11日的港口库存为13.1万吨，较1月4日大幅去库7.5万吨，绝对值延续历史极低位置；同时，从月
度港口库存来季节图来看，当前库存数据处于历史相对较低位置。
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氧化铝-供需平衡
2.6 供需平衡

◆ 据国家统计局和海关总署数据,氧化铝于2014-2022年的年度供需平衡表显示，国内产能逐渐过剩，进口趋势性下滑明显
◆ 从今年以来的月度供需平衡来看，多数月份处于过剩，9月和10月数据表现为紧张，11月数据表现为略有过剩
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电解铝-供给
3.1.1 电解铝产能：产能略有提升，上方空间有限

◆ 据阿拉丁数据,2023年11月，中国电解铝总产能为4477.1万吨，同比增加0.86%，环比增加16万吨； 中国电解铝在产产能为
4199.8万吨，同比增加3.28%，环比减少104万吨；中国电解铝产能利用率为95.13，环比略有下降。
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电解铝-供给
3.1.2 电解铝产量

◆ 据国家统计局数据,2023年11月中国电解铝产量为354.4万吨，同比增加4.8%； 2023年1-11月中国电解铝产量累计为3800万
吨，同比增加3.9%
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电解铝-供给
3.1.3 电解铝开工率：环比提升，上方空间有限

◆ 据阿拉丁数据,2023年11月中国电解铝开工率为93.81，环比下降，处于历史中等偏上位置，根据季节图来看，上方空间有
限，供给弹性较小
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电解铝-供给
3.1.4 电解铝进出口：进口通道打开

◆ 据海关数据,2023年11月中国电解铝净进口17.23万吨，当月同比增长6.32%；2023年1-11月中国电解铝净进口累计为123.11
万吨

◆ 根据季节图可以发现，几年来中国电解铝进口通道已经逐步打开
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电解铝-供给
3.1.5 废铝价格

◆ 据最新数据,2024年1月8日的废铝均价为20100元/吨，对比前一周12月27日下降40元/吨
◆ 2024年1月8日的精废差为790元/吨，对比前一周12月27日下降260元/吨
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电解铝-供给
3.1.6 废铝进口

◆ 据海关数据,2023年11月中国废铝净进口17.62万吨，同比上升39.19%；2023年1-11月中国电解铝净进口累计为159.74万吨
，同比上涨15.08%

◆ 从月度进口季节图来看，当前进口量处于历史偏高位置；从累计图来看，自2020年以来废铝进口呈明显上升趋势
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电解铝-需求
3.2.1 铝材产量

◆ 据国家统计局数据,2023年11月中国铝材产量573.7万吨，同比增加7.6%，环比增加4.29%；2023年1-11月中国铝材产量累计
为5732.1万吨，同比增加5.2%；铝材月度产量处于历史较高位置。
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电解铝-需求
3.2.2 铝合金产量

◆ 据国家统计局数据,2023年11月中国铝合金产量133.5万吨，同比增加6.3%，环比增加7.5万吨；2023年1-11月中国铝合金产
量累计为1322.1万吨，同比增加15.9%；铝合金月度产量处于历史较高位置。
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电解铝-成本
3.3.1 氧化铝价格

◆ 据氧化铝价格来看，长期处于区间震荡，近期大幅上涨
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电解铝-成本
3.3.2 预焙阳极价格：一路下跌，暂未见底

◆ 据wind数据,预焙阳极价格从2022年6月高点8300元/吨一路下跌，最新均价4537.5，跌幅达45.3%，目前还未看到触底迹象
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电解铝-成本
3.3.3 辅料价格

◆ 据wind数据,近期干法氟化铝价格回到9000元/吨附近，较前一周跌幅近5%；冰晶石近期价格为7030元/吨，较前一周无变化
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电解铝-利润
3.4.1 行业冶炼利润在千元以上

◆ 据wind数据测算,近期电解铝冶炼成本较上周上涨50元/吨，目前在18150元/吨
◆ 根据成本测算结果，结合铝现货价格，电解铝冶炼行业今年以来处于盈利状态，目前利润在1000元/吨附近，对比上周无变

化
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电解铝-利润
3.4.2 电解铝进口盈利

◆ 据wind数据测算,目前电解铝进口盈利400元/吨，进口通道打开
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电解铝-库存
3.5.1 社会库存

◆ 据wind数据,电解铝于1月11日的主流消费地区的现货库存为45.7万吨，对比前一周1月4日去库0.7万吨
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电解铝-库存
3.5.1 社会库存

◆ 据wind数据,从月度数据来看，2023年12月电解铝现货库存为43.3万吨，同比减少6.1万吨，环比减少16.3万吨，近两月大
幅去库，已处于历史较低位置
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电解铝-基差
3.6 铝价高位回落，现货平水

◆ 现货市场成交方面，华东现货铝价在19050-19230元/吨，对比前一周下降130元/吨。铝价高位回落，下游开工一般，现货
平水附近小幅波动。
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