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1.1 复盘——仓单定价与基差收敛之间的博弈
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氧化铝期货价格走势（连三合约）

6月份开始河南内陆矿供应偏紧，几

内亚雨季干扰到货

云南电解铝复产，需求持续改善

煤炭、烧碱、矿石价格上涨，成本

大幅增加

投机需求助力本就偏紧的现货市

场，现货高升水

云南电解铝减产，贸易商恐

慌性抛售打压价格

几内亚油库爆炸，矿山开采受阻;

山西河南矿山紧张，部分企业减产；

重污染天气环保阶段性限产；

成本支撑与新疆仓单压力缓解，现货市场

情绪开始好转

春节前备货支撑现货价

格目前尚不能转空，期

货持续贴水现货提前反
映未来下跌预期；
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1.2  当前供需平衡表仍旧偏紧

春节前供应端仍然受到抑制 北方地区春节前的备货氛围依旧存在
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周度供需平衡

表观供需平衡 表观需求 含进口后的总供应

◼ 本周氧化铝供应端小幅恢复，

据阿拉丁信息显示，截至24

日，氧化铝开工产能8185万

吨，环比上周五基本+200

万吨；

◼ 截至本周五，阿拉丁统计电

解铝建成产能 4481.1 万吨，

运行产能 4203.8 万吨，开

工率 93.8%，基本持平。
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1.3  策略展望

◼ 当前的市场情况：

➢ 本周氧化铝现货价格维持高位，山东地区补涨，现货成交周内阶段性提振盘面价格，春节前现货市场的紧张对盘面有较强的支撑，

关注天气预报会发现 1 月底最后几天山东河南仍然有较强的雾霾天气存在，所以春节前氧化铝仍会维持紧张，盘面在交易新疆仓

单合理估值与供应端事件炒作回归现货价格之间反复波动，形成两会之前的震荡市场，短期来看氧化铝或在 3200-3350 之间震荡。

但是对于高利润及节后矿山复工带来的供应端宽松的预期和新疆仓单估值低的压制下，氧化铝预计春节后或两会后仍将震荡回落，

04、05 合约仍然可以逢高逐渐建仓空单。

◼ 交易策略：

◼ 现货市场预计春节前维持紧张，给现货价格带来较强的支撑，盘面会维持在和最低可交割品下货价格附近基差收敛，以及新疆仓单

可以出售的现货价格附近，短期震荡区间在3200~3300之间；

◼ 但是春节后预期供应趋于修复叠加云南春节后仍然有减产的风险，所以远期的价格仍然存在一定的压力，往高边际地区成本线靠拢，

所以近期的交易策略在于短线沽空04、05合约，目标价格在3000元高边际地区成本线附近；

◼ 衍生品策略方面，可以卖出AO2403-C-3350 的看涨期权，权利金在50元/吨左右；可以尝试比例看跌期权组合，卖出2倍的AO2404-

C-3350，买入1倍AO2404-P-3250的看跌期权构建0权利金组合。
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据阿拉丁信息显示：西南低库存电解铝企业

刚需高升水成交再度出现。阿拉丁（ALD）调

研了解周内广西区域现货氧化铝样本成交 1 万

吨，成交价格 3530 元/吨，实体企业间交易，

发往贵州区域铝厂。

广西港口前期成交两批次共计 1 万吨进口现

货氧化铝，成交价格 3450 元/吨，同样发往贵

州区域。西南区域由于供应紧张导致的跨地域

流动出现，尤其是临近节前的低库存电解铝企

业刚需成交出现，更易促成明显升水结构。以

日前新疆区域中型电解铝企业招标采购价格和

准东区域指定交割库期转现成交价格为主要参

考，贸易成交属性增加，折算山西区域出厂价

一般在 3360-3380 元/吨之间；同期环渤海区

域山东和河北市场氧化铝商品流动性相对转好，

长单转现货进入流通和现货交易直接流通均有

增加，成交价格处于 3270-3300 元/吨之间；

2.1  氧化铝现货价格低价区域补涨

氧化铝价格走势 主力合约基差走势

现货三网价走势 三网价季节性走势
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2.2  仓单数量保持稳定

仓单库存增加 下游库存小幅回落
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2.2.2 仓单价格的估算

仓单集中于新疆地区 2、3月份仓单大量被动注销
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按照现货价格倒推盘面合理估值：山西现货价按照3320~3400估算（三网价山西目前还在3397，1月月均价在3320左右），290元/吨含税

的运费送到新疆电解铝厂区门口，如果从仓库提货需要50元/吨出库、短倒相关的费用，地区380的升水；那么这个现货价格折算盘面价格

=（现货价格3320~3400）+290运费-50短倒-380地区升贴水=3180~3260元/吨，也就是盘面价格低于该价格区间，方可吸引下游企业或者

贸易商采购用以交长单来消化掉，否则只能被动抛在盘面上，因为目前来看，当地电解铝企业敞口较少，对期现商的接受力度较弱。
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2.3  国产矿依旧紧张 进口矿维持高位

元/吨 美元/吨

国产矿价格维持高位 进口矿价格走势

◼ 国产矿石维持紧张和高价：山西的矿山事故，让本来在春节期间停产的矿山提前进入假期状态，矿山停产十分普遍，很多矿山顺势检修。河南三门峡停产整顿，

平顶山的出矿也有所减少。贵州的矿山也有因安全问题而停产检修，虽然没有大面停产，不过春节期间的例行停产检修也即将到来，如今氧化铝价格正处在高位，

各工厂都在积极寻求国产矿供应，甚至部分低品位矿石也被使用，市场上矿石维持紧缺程度。山西矿58/5的价格暂时高位稳定，本周到厂含税价格630元/吨。河

南则因为供应量太过有限，并未涨价，目前58/5的到厂含税价格仍然在620元/吨，属于有价无市的状态，预计春节与两会后逐渐缓解。

◼ 外矿目前流动性降低：几内亚矿几乎处于有价无市的状态，目前45/3品位矿石参考价格71美元/干吨，目前有74美元的报价，但是氧化铝厂对于2个月后才到岸的货表示价格高了，

毕竟氧化铝价格能否维持高位还是不确定的事情。
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2.4  国产矿依旧紧张 进口矿维持高位

国产矿石产量维持低位 进口量暂时尚未体现

◼ 进口尚维持高位：11 月中国共进口铝土矿 1193 万吨，同比增加 1.17%，环比增加 7.19%，1-11月累计进口铝土矿 1296.98 万吨，比去年同期增加 12.33%，全

年预计进口额将达到创纪录的 1.4 亿吨。

◼ 几内亚柴油问题解决，矿石担忧下滑：在 2024 年 1 月 10 日星期三向国家电视台宣读的一份声明中，政府发言人，宣布有效恢复油气罐的供应。据他介绍，

“柴油和重型燃料（HFO）油罐车的供应正在逐步恢复到我国的正常水平。1 月 9 日晚，第一艘载有柴油的船舶停靠在科纳克里港，几内亚方面已经修复部分受火

灾影响的管道，意味着一部分柴油可以通过这个管道，存储到剩余的油库中。。
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2.5 氧化铝成本——烧碱、煤炭价格小幅下跌

烧碱价格走势 动力煤价格走势

本周国内烧碱市场大稳小动，河南地区因空气质量及缺矿问题氧化铝开工负荷再次下降，山东主力氧化铝企业烧碱库存高企，压车严重，对外采购价下调10元，本

地一氯碱厂传出50%液碱装置停车引发对32%液碱产出增多，供应增加担忧，山东低度碱价再次小幅调整，不过由于氯碱行业整体产品利润不足，碱厂下调空间有限。
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◼ 12月全国氧化铝加权平均完全成本

为2663元/吨，环比上升21元/吨，

同比降135元/吨，以当月国产现货

加权月均价3019元/吨算，氧化铝行

业平均盈利356元/吨。晋豫地区氧

化铝加权完全成本2834元/吨左右，

环比上升29元/吨，考虑长单结算价

格，以12月份国产现货加权月均价

3019元/吨下浮30元左右来算，晋豫

区域氧化铝企业盈利155元/吨。

2.6  氧化铝利润较好

主流地区成本走势
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◼ 2023年12月中国氧化铝进口
量为26.79万吨,环比增
107.7%,同比增116%；12月氧
化铝出口量为12.99万吨，环
比降2.26%，同比增127%；12
月净进口氧化铝13.8万吨。
2023年1-12月中国累计进口
氧化铝182.7万吨，同比降
8.2%；累计出口氧化铝126.4
万吨，同比增加25.5%；累计
净进口量为56.3万吨，同比
降42.67%。

2.7  净进口小幅恢复

进口利润 氧化铝净进口
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1.1  宏观情绪好转 铝价大幅反弹
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提前交易国内经济复

苏，疫情及地产放开
后预期强烈，提前交

易加息结束，美元指
数大跌

云南减产，去库幅度

快，刺激铝价上涨

需求不及预期，下游

去库存

挤仓驱动

下游逢高抑制需求，

被动去库存

政治局会议利多

订单好转，库存迟迟未

能累积；成本上涨；

11月交易宏观悲观，

24年展望不乐观，海
外交仓打压的担忧

出口订单好转，下游

逢低补库积极；氧化
铝大涨成本抬升；美

元指数大跌，降息预
期浓郁

国内复苏逻辑消退，

工业品共振大跌

氧化铝大跌；

美元降息乐
观情绪回落，

美元指数反
弹

国内降准降息；

欧盟制裁俄铝
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复盘：本周宏观市场整体呈现多头趋势，周初铝价略有企稳，周二彭博报道中国正在考虑采取一揽子措施来稳定股市，涉及的金额比较大，

国务院常务会议指出，要采取“强有力的”措施稳定资本市场；中国人民银行24日宣布，决定自2024年2月5日起下调金融机构存款准备金率

0.5个百分点；自2024年1月25日起分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各0.25个百分点；市场氛围大幅好转；而海外方面，欧美

制造业指数略有反弹，美国Q4GDP数据超预期，衰退预期缓解。

技术分析：铝价震荡区间下沿后大幅上涨，期间因制裁俄铝事件短期造成一定的干扰，目前反弹走势仍在进行。

交易策略：

单边：近期铝价大起大落，有内外宏观因素的干扰以及对欧盟制裁俄铝的交易。此前价格伴随美元降息预期缓解美元指数反弹带动铝价回调

到位，国内救市带来的政策大幅回暖叠加对俄铝被制裁加码的担忧提振金属市场，铝价大幅上涨。目前铝基本面表现仍然较强，库存淡季累

库不及预期，虽然淡季下游陆续放假需求走弱，但是后市铝供需紧平衡下旺季预期仍较强，沪铝维持逢低做多的整体思路。

套利：布局远期04-07合约的正套头寸，基于淡季累库压力较小，旺季低库存预期，04-07价差入场100元/吨继续持有，周五夜盘收170；

期权：价格上涨，逐渐靠近震荡区间上沿，此前看涨策略暂时获利了结。

1.2  宏观预期好转 反弹走势尚未结束
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◼ 本周电解铝库存小幅去库，本周四

库存较上周四减少0.4万吨至43.7

万吨，库存小幅减少，铝棒库存大

幅增加，累库2.69万吨至11.07万

吨；

2.1  市场数据——库存维持低位
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◼ 本周需求市场整体表现较好，

只是后期涨价后起到一定的

抑制作用，临近春节假期，

目前多数企业正处于放假与

准备放假的阶段，但是部分

产业例如光伏组件企业近期

备货提产较为积极，主要是

基于对后市的预期较好提前

备货；

2.2 市场数据——升水回落

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
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2.3 市场数据——加工费表现一般

佛山120直径6063系铝棒加工费 山东铝杆加工费

河南铝板带加工费 精废价差
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2.4  电解铝成本——煤价下跌 氧化铝价格高位企稳

23

➢ 根据阿拉丁（ALD）成本计算模型测算，

2023年12月全国电解铝加权平均完全成本

16022元/吨，较上个月下跌142元/吨（原

料价格使用采购周期内均价，并非即期价

格）。
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2.5  运行产能稳定 铝水转化率维持高位 铸锭较少

电解铝国内周度产量 铝水转化率
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◆ 截至本周，国内电解铝行业运行产能4204万吨，环比基本持平。在云南电解铝暂无扩大减产消息，国内电解铝运行产能趋于平稳。
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2.6  进口窗口反反复复

电解铝进口量

数据来源：阿拉丁、MS

◆ 据海关数据显示，2023年全年原铝

进口总量为154.31万吨，同比增长

131.01%；出口总量为15.02万吨，

同比减少23.39%；净进口总量达

139.30万吨，同比增加195.10%。 

其中，2023年12月原铝进口总量为

17.61万吨，同比增加37.99，环比减

少9.35%；出口总量为1.48万吨，同

比增加2090.21%，环比减少32.17%；

净进口总量达16.13万吨，同比增加

27.0%，环比减少6.45%。。

电解铝进口利润
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➢ 本周国内铝下游加工龙头企业开工率环比上周回

落1.1个百分点至59.7%。

➢ 分版块来看，受终端房地产工程停产放假影响，

建筑型材龙头企业开始减产放假，开工率出现显

著下滑，同时本周工业型材整体也呈现逐步减产

趋势；

➢ 本周再生铝龙头企业虽未放假，但下游压铸厂基

本完成节前备库，叠加铝价波动性较强，需求持

续转淡下企业下调开工水平。其余板块本周开工

率尚可持稳，其中铝板带及铝箔春节假期生产不

停，原生合金及线缆板块后续均有放假预期。整

体来看，因铝价反弹周内下游备库积极性减弱，

同时1月下旬以来，铝加工企业陆续进入春节假

期，开工率恢复跌势，下周除铝板带箔企业外多

数板块将继续放假停产，开工率跌幅将有扩大。

2.7  电解铝需求——加工环节开工进入淡季

%
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2.8 竣工表现尚可支撑地产消费
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2.9  家电产量乐观

% %

三大白色家电累计产量同比 家电排产
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◼ 据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2024年2月空冰洗排产总量合计为2332万台，较去年同期生产实绩下降9.9%。具体来看，
2月份家用空调排产1203万台，较去年同期实绩下降15.9%;冰箱排产535万台，较去年同期实绩下降13.3%:洗衣机排产594万台，较去年
同期生产实绩增长9.7%。
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➢ 1月11日，中国汽车工业协会(下称“中汽协”)

发布2023年12月及全年汽车产销数据。2023年，

中国汽车产销累计完成3016.1万辆和3009.4万

辆，同比分别增长11.6%和12%，产销量创历史

新高，实现两位数较高增长。我国汽车产销总

量连续15年稳居全球第一。

➢ 新能源汽车继续保持快速增长，产销分别完成

958.7万辆和949.5万辆，同比分别增长35.8%

和37.9%，连续9年排名世界第一，成为引领全

球汽车产业转型的重要力量；汽车出口接近

500万辆，有效拉动行业整体快速增长。

2.10  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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2.10  汽车最新销售数据

乘联会批发销量 乘联会零售销量
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◼ 截至2023年底，全国累计发电装机容量约

29.2亿千瓦，同比增长13.9%。其中，太

阳能发电装机容量约6.1亿千瓦，同比增长

55.2%；风电装机容量约4.4亿千瓦，同比

增长20.7%。

2.11  组件产量年底有所恢复
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2.12  出口环比改善

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

铝板带出口利润 沪伦比走势
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