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1.1  需求疲软铝价走弱 成本波动带动铝价波动
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 宏观：本周宏观市场先弱后稳，周初继续交易海外的衰退与危机，美国就业数据的大幅回落以及日元套利的流动性回收带来的全球股市踩踏，共振使得商品

同样被抑制，资产价格回落；随后市场情绪逐渐企稳，美联储降息预期迅速升温，鸽派言论再起，人民币短暂的大幅升值后再度回落，市场氛围好转。

 产业供应：原铝产量基本稳定，周度产量在82.8万吨左右，全国电解铝运行产能在4352万吨，后续能增加的基本不多了，3季度的增量主要来自四川和贵州

两地相关铝企的复产和投产上面，即四川启明星节能技改项目原计划本月复产；贵州铝企主要关注双元铝业的技改扩能项目投产节点和安顺铝厂何时复产。

 产业需求：本周国内铝下游加工龙头企业开工率较上周回升0.2个百分点至62.1%，与去年同期相比下滑1.9个百分点。分板块来看，周内铝型材、铝板带箔、

铝合金等铝加工产品仍处在行业淡季，龙头企业周内生产节奏表现平稳。只有个别铝线缆企业因为特高压项目的建设需求持续推动开工率再度小增。

库存：本周铝锭库存表现平平，2024年8月8日，电解铝锭社会总库存81.5万吨，环比上周四增加1.2万吨，厂库减少1.3万吨至7.5万吨，国内铝棒社会库存

为13.4万吨，较上周四去库0.7万吨，厂库减少1万吨至9.44万吨；

 交易逻辑：弱需求的主线逻辑使得目前缺少向上的驱动，最近氧化铝价格坚挺带来成本支撑，铝价或维持震荡，磨底的阶段。

 交易策略：震荡磨底阶段，操作上以短线低买为主，产业客户可尝试累购累衍生品策略降低采购成本。

1.2  逻辑分析
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2.1.1  铝元素库存去化速度放缓

铝锭库存 铝棒库存 锭棒合计库存
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 现货库存充足，流动性好，

持货商逢高变现，下游逢低

补库，现货升水表现一般，

期现结构也呈现出近低远高

的结构；

2.1.2  铝价下跌 升水并无明显改善
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2.1.3  铝棒减产 棒材库存去化 加工费反弹
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2.2  电解铝供应运行产能提升至4350万吨以上
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 2024年7月份电解铝产量368.3万

吨，当月同比增加3.22%，1-7月

份产量3486.2万吨，累计同比增

加5.01%；同比增加明显的主要

因素在于基数因素；

 根据当前生产情况，预估全年电

解铝产量4308.2万吨，同比增加

3.78%，预计进口202.7万吨，同

比增加45.64%，总供应4510万吨，

同比增加5.14%。预计今年需求

增长3.75%，略有供应压力。
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2.3   进口数据趋于回落

电解铝进口利润 电解铝净进口量
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 2024年5月份国内原铝进口量约为15.8万吨，环比减少-27.8%,同比增加113.2%。1-5月份国内原铝进口总量约为109.8万吨，同比增长

177.2%
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2.4   全球电解铝产量

IAI原铝产量 全球原铝产量增速与铝价对比
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截至2024年6月，全球电解铝6月份产量594万吨，当月同比增加3.18%；
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2.5   铝加工消费疲软 尤其是型材弱 仅线缆尚可
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2.6  电解铝需求——终端需求分化

终端数据 消费系数 分项 2021年同比 2022年同比 2023年同比 2024年4月 2024年5月 2024年6月 2024年1-6月累计同比

0.2 房地产竣工面积：当月值 11.2 -15.0 17.0 -15.4 -18.4 -29.7 -21.8 

0.1 房地产开发投资总额 4.4 -10.0 -9.6 -7.3 -4.7 -7.4 -10.1 

0.08 太阳能组件产量增速 42.1 61 64.0 34.4 25.7 22.4 27.6

0.08 电圆工铝杆产量 0.28 -1.94 20.3 6.6 5.2 5.0 17.0

0.1 中汽协汽车产量 3.4 3.4 11.6 12.8 1.7 -2.1 4.9

0.08 中汽协新能源汽车产量 190 101.5 33.7 36.0 30.9 26.6 28.9

耐用消费品 0.12 空调产量数据 9.4 1.8 13.5 20.0 12.9 5.7 13.8

消费包装 0.05 零售-饮料 20.4 5.3 3.2 6.4 6.5 1.7 5.6

机械设备 0.05 固定资产投资-制造业 13.5 9.1 6.5 9.9 9.7 9.4 9.5

初级材料出口 0.14 未锻轧铝及铝材 15.7 17.6 -13.9 12.9 18.7 23.8 13.1

估算总消费增速 1 11.26 4.2 9.50 8.66 5.90 2.10 5.20

交通运输

电力

房地产
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2.6.1  家电产量数据

家电产量累计同比 家电龙头企业排产数据
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据产业在线家用空调排产报告显示，2024年8月家用空调内销排产671.5万台，较去年同期内销实绩下降15.8%，9月内销排产596万台同比
增长4.9%，10月内销排产499.8万台，同比下降1.4%。8-10月内销排产较前期滚动排产计划稍有上调，但随着季节性走势影响，内销排产
环比来看还是走弱的。一方面行业库存处于高位，去库存需求高涨:另一方面以旧换新政策的明细出台，以及政府资金的明确落实，将在一
定程度上促进内销市场的需求，但是由于时间期限只到今年年底，房地产、经济等大环境仍然未见明朗，因此厂家还会保持一定的谨慎心
态，合理调整排产预期。除此之外，8月空调、压缩机工厂陆续放假进行设备检修，也对生产力有一定影响
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2.6.2  汽车周度销售数据

周度零售数据 周度批发数据

7月1-31日，乘用车市场零售172.9万辆，同比去年同期下降2%，较上月同期下降2%，今年以来累计零售1,156.8万辆，同比增长2%；7
月1-31日,全国乘用车厂商批发195.6万辆，同比去年同期下降5%，较上月同期下降10%，今年以来累计批发1,370.8万辆，同比增长4%。
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 一线龙头组件大厂7月开始减产，整

体看7月排产环比6月仍持续下降。7

月组件排产预计在45-46GW。

 据市场反馈，欧洲大部分国家目前开

始暑期休假，新订单签订节奏减缓。

美国针对东南亚双反调查尘埃未定，

大部分厂商已经暂停了东南亚生产及

出货，保持观望态势。国内市场分布

式需求势头不足。因此7月组件厂商

订单不饱和，包括一线大厂订单。组

件实际成交价格持续承压

2.6.3  组件产量弱稳

光伏组件产量 太阳能电池片产量

国内光伏装机 国内未来装机预测
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2.6.4 地产建设数据维持低迷

房地产开发投资累计同比增速 铝棒产量走稳
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目前房地产行业的下滑趋势逐步放缓，但是尚未有向上的转折迹象，近期的地产相关刺激政策逐渐从去年的
保交楼保项目逐渐过渡至刺激消费去库存为主，建设方面的消费维持趋势性回落的态势。
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2.6.5  电力投资及线缆消费良好

铝杆产量 电力投资增速
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2.6.6   出口持续改善

万吨

初级铝卷出口利润未锻扎铝及铝材出口

 2024年7月国内未锻轧铝及铝材出口58.66万吨，当月同比增加19.79%，1-7月份累计出口375.46万吨，累计同比增加13.87%
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2.7   电解铝供需平衡表展望



氧化铝：供应问题是后市行情演变的核心

研究员：师富广

期货从业证号： F03090947

投资咨询证号： Z0019859  
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第一章 复盘与交易策略

目录

第二章 基本面数据
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1.1 基差收敛的行情
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氧化铝期货价格走势（连三合约）

几内亚油库爆炸，矿山开采受阻;

山西河南矿山紧张，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

制裁俄铝担忧/几内亚

罢工/基差收敛

山西矿复产不及预期/

云南电解铝复产进度超

预期

板块轮动补涨/下游铝

厂补库

内陆矿山复产，氧化铝

供应端恢复明显，有色

共振回落调整，氧化铝
期货价格回落修复基

差；

基差收敛，矿山复产缓

慢，有色共振上涨

澳洲力拓复产不及预

期，情绪较为亢奋，加

速上涨；
强现实支撑；弱预期压

制；仓单规模较大压制
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1.2  远期预期弱 通过结构被交易
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1. 3 策略展望

 氧化铝的核心问题在供应上，只有氧化铝厂库存起来了价格才有下跌的可能性；

 后期供需宽松的确定性较强，但是最近两个月应该还偏稳；

 09-10合约仍有基差的博弈，低买仍有操作机会；

 再往后的11、12、01合约有分歧，冬储备货 VS  秋冬季环保限产 VS 供应修复，需要具体观察，哪一个来得更早；

 再往后，供应恢复的预期较强，价格偏空。
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第一章 复盘与交易策略

目录

第二章 基本面数据
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2.1  现货市场表现偏平稳

国内现货价格走势 西澳普氏FOB指数
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 国产现货市场成交氛围有好转的迹象，南方地区开始涨价，北方地区维持稳定，北方周内在3900~3940元/吨，南方开始往4000关口试

探；



27GALAXY FUTURES

2.2  仓单去化较好

基差走势 仓单与基差走势
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2.3  国产矿复产缓慢 矿石价格再度上扬

元/吨 美元/吨

国产矿价格维持高位 进口矿价格走势

 阿当前晋豫两地氧化铝厂多数已经运行至自身所能达到的最大水平，矿石的供应（包括品质、数量等）决定了某些氧化铝只能弹性生产。持续供应吃紧使得山西

矿价格创历史新高，58/5品位的铝土矿到厂含税价格已经达到720元/吨。
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2.4  短期国产矿尚紧张 进口矿发运进入淡季

国产矿石产量维持低位 进口矿发运情况

 根据最新的海关数据，2024年6月，中国进口铝土矿1333万吨，同比增长15.4%。1-6月累计进口铝土矿7735万吨，比去年同期增加7.4%。

从几内亚2024年1-6月的铝土矿发运数据来看，14家主要矿业企业共计运送了7302万湿吨左右铝土矿，相较于去年同期，实现了约673万湿

吨左右的显著增长。在这14家企业中，有8家保持了正向的增长态势，其中顺达（SD）矿业上半年的增量达到580万湿吨，上半年出口量逼

近1000万吨，而且有继续增加的可能。。由于担心雨季带来的后续出货下降，各矿企在近两个月都在积极发货，绝大多数都是交付长单，散

货紧缺程度加剧，很少有矿商报价，目前几内亚矿45/3的报价为74-75美元/干吨。
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2.5  氧化铝利润维持高位

山西地区使用进口矿生产成本利润 全国各地区成本

-500

0

500

1000

1500

2000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2021-03-25 2022-03-25 2023-03-25 2024-03-25

山西氧化铝成本价格利润图

氧化铝(山西)_利润 氧化铝(山西)_完全成本 氧化铝(山西)-平均价

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

20
19
-0
7

20
19
-1
0

20
20
-0
1

20
20
-0
4

20
20
-0
7

20
20
-1
0

20
21
-0
1

20
21
-0
4

20
21
-0
7

20
21
-1
0

20
22
-0
1

20
22
-0
4

20
22
-0
7

20
22
-1
0

20
23
-0
1

20
23
-0
4

20
23
-0
7

20
23
-1
0

20
24
-0
1

20
24
-0
4

氧化铝主产区成本

氧化铝成本 山东 山西 河南成本 广西 贵州

6月全国氧化铝加权平均完全成本为2796元/吨，环比增40元/吨，同比增164元/吨，以当月国产现货加权月均价3929元/吨算，氧化铝行业平均

盈利1133元/吨。晋豫地区氧化铝加权完全成本2997元/吨左右，环比增77元/吨，考虑长单结算价格，以6月份国产现货加权月均价3929元/吨下

浮30元左右来算，晋豫区域氧化铝企业盈利902元/吨。分地区来看，山西地区氧化铝加权完全成本2952元/吨左右，环比增75元左右；河南地区

氧化铝加权完全成本3093元/吨左右，环比增89元左右；山东地区氧化铝加权完全成本2731元/吨左右，环比增34元左右；广西地区氧化铝加权

完全成本2600元/吨左右，环比增15元左右。
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2.6  海外减产后 供应新增不及预期

建成产能 增减产能 概述 备注

2024/1/10 澳大利亚 美铝 220 -180
矿山品味下滑，计划

Q1-Q3逐渐减产

全面削减其位于西澳大利亚的Kwinana氧化铝厂220万吨产能,23年以来运行180万吨左右。该工厂运行达60年以上，其运行规模、运营成
本和矿山供应以及矿石品味等因素均导致美铝做出上述决定。根据公告，该氧化铝厂计划从2024年初的约800名工人减少到今年第三季
度的约250名工人，Q2结束时所有氧化铝生产将停止。因其它工作流程问题裁员直到2025年三季度，届时员工数量将进一步减少到约50
人；2023年美铝产量1090万吨氧化铝，24年生产计划是980~1000万吨之间，减产约90~110万吨左右。按照23年180万吨的运行计算的
话，23年Q1算7成，Q2算3成，大概影响50万吨不到，这样的话，今年通过其他炼厂找补回来的也就20来万吨。

2024/3/5 澳大利亚 力拓 720 -120
天然气管道破裂，产

能受到影响

1、3月7日，当地时间3月5日澳大利亚昆士兰州Bauhinia Downs附近天然气管道发生火灾，当地负责人表示该天然气管道主要向格拉
德斯通供应天然气，该天然气管道主要用于工业用途。消息还表示天然气供应问题导致当地氧化铝厂以较低产能运行。该管道连接到几
个主要工业客户，包括正在运营的Yarwun氧化铝厂、Queensland氧化铝厂和Boyne电解铝厂。外媒消息还表示，现阶段Yarwun 氧化铝
厂和Queensland氧化铝厂正在以较低的产能运行。Yarwun氧化铝厂产能为325万吨，由力拓全资所有；Queensland氧化铝厂产能为395
万吨，为力拓和俄铝共同所有。

2、5月21日，力拓宣布发货不可抗力，原本预计6月份复产，推迟预计9月份复产。3月份短暂的减产后再4月份基本恢复生产，但是大概
有100万吨左右的产能受到影响。

2024/4/14 印度 韦丹塔 350 150 新建产能投产

4月4日，印度最大的铝生产商韦丹塔铝业（Vedanta Aluminium）宣布其位于奥里萨邦的兰吉加尔氧化铝厂（Lanjigarh
alumina）新的150万吨氧化铝扩建项目调试成功，该氧化铝厂年产能由前期200万吨增至350万吨。据悉本次扩建只是扩张计划的一
部分，企业希望在2025年以前将氧化铝产能扩张到500万吨。与此同时，韦丹塔铝业表示还会继续推进Balco电解铝厂扩建计划，在2024
年9月之前使其产能提高40万吨达到接近一百万吨的年产能，届时Vedanta的全部电解铝产能将达到二百八十万吨。

2024/7/14 牙买加
世纪铝业-
贾马尔科

142.5 -114
飓风事故导致发运受

阻约1.5个月

 7月初牙买加被5级飓风过境，港口设施等等一系列基础设施被破坏，导致运行产能142万吨的氧化铝厂被迫停产。周末最新显示铝厂生
产已经恢复正常，但是港口设施受到破坏，发运或将短期内受阻。贾马尔科(amalco)工厂所依赖的港口在风暴中遭受重创。尽管世纪铝
业方面表示，受损港口预计将在数周内完成修复工作，但为确保客户供应不受长时间中断，贾马尔科(Jamalco)厂已迅速部署替代港口方
案，旨在传送带修复期间持续向市场输送氧化铝产品。
值得注意的是，尽管此次飓风对贾马尔科港口的破坏严重，但据初步评估，氧化铝传送带的受损情况并未直接影响到贾马尔科氧化铝厂
的生产能力，该厂作为世纪铝业与Clarendon氧化铝生产有限公司的联合项目，其设计年产能高达142.5万吨，而根据世纪铝业季报显示
2024年第一季度实际运行产能在114万吨左右。
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2.6.2  供应端——国内产量小幅增加 海外略有走弱
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2.6.3   进口维持低位

进口利润 氧化铝净进口

 4月单月净进口氧化铝-2.2万吨，5月份净进口-1万吨，6月-12万吨；
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2.7   市场仍存缺口
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表观供需平衡 表观需求 含进口后的总供应

 根据阿拉丁（ALD）调研数据，截至

本周五，电解铝建成产能4499.7 万吨，

运行产能4351.4 万吨，开工率96.7%

 本周氧化铝运行产能较上周进一步回

升，山东某大型氧化铝厂因夏季高温

多雨检修相对频繁，产能有所回落；

但由于上周因焙烧炉检修而减产的山

西某氧化铝厂本周运行产能逐步恢复，

弥补山东地区减量缺口。尽管本周运

行产能有所回升，但氧化铝企业受矿

石供应的多元化与复杂性影响持续存

在，矿石供应偏紧现象也未能有效缓

解；同时，设备检修的限制也进一步

制约了氧化铝企业的生产能力和运营

效率。根据阿拉丁（ALD）调研数据，

截至本周五，氧化铝建成产能10402 

万吨，运行产能8650 万吨，开工率

83.16%，环比增加0.26%。
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