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供应逐渐走强，但累库幅度不如往年，双铝价格维持震荡
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 观点与策略01



观点策略
观点 核心逻辑

氧化铝 低位震荡

供应端，海外矿石供应偏紧局面逐渐缓解，几内亚和澳大利亚铝土矿CIF价格回
落；晋豫地区铝土矿产量仍处于低位，中国铝土矿产量环比小降10.9%，同比增
加11.8%；海外铝土矿进口量持续回升，铝土矿供应端偏紧问题有所改善。需求
端，四川地区有电解铝产能复产，对氧化铝需求将进一步提升，电解铝产能继续
高位运行，氧化铝下游需求处于高位。国内氧化铝行业库存处于近四年同期最低
位，但持续累库，库存支撑后续将持续减弱。综合来看，我国铝土矿整体供应偏
紧局面因进口矿石补充逐渐缓解；海外铝土矿价格回落，氧化铝成本开始下跌，
但幅度较小，平均生产利润大幅收窄，部分氧化铝厂已出现亏损情况。短期内氧
化铝仍将维持低位震荡，主力合约下方关注3300一线支撑，中长期以逢高沽空思
路为主。

电解铝 震荡运行

供应端，西南地区水力发电量明显回升，以回升至近5年同期最高位，电量充足
将促使四川地区铝厂持续复产，国内电解铝产能高位运行，供应端表现维持强势。
消费端，铝下游各版块开工未见明显增量，而铝型材、铝板带等板块开工开工表
现较弱，在去年11月“抢出口”后，出口端表现有所回落，叠加铝制品屡被海外
制裁，铝制品出口表现皆下降，同比增速走缓，需求边际走弱。铝锭社会库存持
续累库，目前已回升至88.3万吨，库存处于近五年同期极低位，库存仍有一定支
撑。电解铝产能继续极高位运行，需求端未见明显起色，但库存水平低于往年，
仍有一定支撑，短期内沪铝震荡运行，参考运行区间【20400-21000】。



 盘面表现回顾02



盘面表现回顾

2月，伦铝震荡为主，环比1月上涨0.39%。沪铝偏强震荡，环比1月上涨1.98%。

沪铝主力合约收盘价（元/吨）；伦铝收盘价（美元/吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部

2000

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

17000

17500

18000

18500

19000

19500

20000

20500

21000

21500

22000

2023/04/11 2023/08/11 2023/12/11 2024/04/11 2024/08/11 2024/12/11

SHFE铝 LME铝



盘面表现回顾

2月，沪铝偏强震荡，环比1月上涨1.98%；氧化铝下跌后维持低位震荡，环比1月下跌
7.89%。

沪铝主力合约收盘价（元/吨）；氧化铝主力合约收盘价（元/吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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 铝产业链供应情况03



国内铝土矿产量增量不大，供应偏紧
我国1月铝土矿产量为578万吨，环比上个月下跌3万吨，产量依旧处于近4年同期历史较低
位。目前晋豫地区铝土矿产量仍然维持低位，各地铝土矿产量变化不大，预计铝土矿产量
将维持极低位。

中国铝土矿产量（万吨） 中国主要省份铝土矿产量（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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海外铝土矿发运量整体下滑

1月自几内亚的发运量为652万吨，环比上个月下跌79万吨，而自澳大利亚的发运量为257
万吨，环比上个月下跌83万吨，整体发运量有所下滑。

中国铝土矿发运量（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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进口量大幅上升，供应偏紧局面或将缓解

我国12月铝土矿进口量为1497.6万吨，环比上个月大幅上涨262.63万吨，维持近5年同期
最高位。随着海外供应端扰动事件逐渐平稳，我国铝土矿进口量持续回升，预计后续进口
量将持续回升。

中国铝土矿进口量（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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开工整体整体走强，氧化铝产量高位运行
目前氧化铝生产利润较为可观，我国氧化铝主要的生产地区产能利用率维持高位，其中广
西维持96.05%，河南环比回升至78.97%，山西环比上涨至73.07%，山东上涨至85.1%，
贵州维持87.9%。我国1月氧化铝产量环比上涨至740万吨，维持近6年同期历史最高位。

中国氧化铝产量（万吨） 氧化铝产能利用率（%）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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进口窗口持续关闭，净进口量持续极低位

从去年12月开始，我国氧化铝进口盈亏亏损状态持续扩大，因此，氧化铝净进口量持续处
于低位。12月我国氧化铝净进口量下跌至-17.3万吨，国内氧化铝现货紧缺局面仍将持续。

中国氧化铝净进口量（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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原料价格下跌，双铝成本松动
海外供应缓解，原料价格回落，1月氧化铝生产成本下跌至3435.9元/吨，利润下跌1507.3
元/吨，利润处于较高位；而1月氧化铝现货价格回落，电解铝生产成本下跌，1月生产成本
为18066元/吨，利润小幅回升至489元/吨。

氧化铝生产成本&利润（元/吨） 电解铝生产成本（元/吨）

0

500

1000

1500

2000

2500

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

20
22
-1
2

20
23
-0
3

20
23
-0
6

20
23
-0
9

20
23
-1
2

20
24
-0
3

20
24
-0
6

20
24
-0
9

20
24
-1
2

氧化铝生产成本

氧化铝生产利润

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

20
20
-0
4

20
20
-0
9

20
21
-0
2

20
21
-0
7

20
21
-1
2

20
22
-0
5

20
22
-1
0

20
23
-0
3

20
23
-0
8

20
24
-0
1

20
24
-0
6

20
24
-1
1

电解铝生产利润

电解铝生产成本

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部



电解铝产能利用率维持高位
我国电解铝产能今年维持高位，1月产能利用率小幅上涨至95.77%，仍维持近5年同期最高
位。我国1月电解铝产量为371.98万吨，环比上涨0.46万吨，同比增长3.54%，产量水平维
持近6年同期历史最高位。

中国电解铝产量（万吨） 中国电解铝产能利用率（%）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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铝棒开工率延续高位运行

1月铝棒开工率为53.99%，维持近5年同期最高位。1月我国铝棒产量为136.25万吨，产量
自维持近3年同期最高位运行。

铝棒产量（万吨） 铝棒开工率（%）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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铝锭净出口格局持续
1月，电解铝沪伦比值低位运行，进口窗口持续关闭，12月净进口量为-35.57万吨，同比增
长34.05%，继续维持净出口状态。

中国电解铝净进口量（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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 铝产业下游与终端表现情况04



电解铝下游各板块开工率汇总

从电解铝下游开工来看，铝型材继续受房地产低迷影响，且春节放假停工，大幅下跌至
38.75%，拖累整体需求；铝杆开工率环比小幅下跌至52.7%；铝板带箔开工环比下跌至
70.7%。

铝下游各版块开工率（%）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部

20

30

40

50

60

70

80

90

20
23
-0
3

20
23
-0
5

20
23
-0
7

20
23
-0
9

20
23
-1
1

20
24
-0
1

20
24
-0
3

20
24
-0
5

20
24
-0
7

20
24
-0
9

20
24
-1
1

20
25
-0
1

铝型材 铝杆 铝板带箔



“抢出口”后，型材出口放缓
“抢出口”后，铝下游各版块出口回落为主。1-12月铝型材累计出口量为108.97万吨，累计
同比增长10.17%，铝型材出口同比增速放缓；1-12月铝线缆累计出口量为19.53万吨，累
计同比上涨1.88%，同比增速由负转正。

铝型材出口量（吨） 铝线缆出口量（吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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铝板带箔出口同比增速有所放缓

1-12月，我国铝板带累计出口量为342.56万吨，累计同比增长23.56%，增速较上个月有所
放缓；铝箔1-12月累计出口量为155.58万吨，累计同比增长18.9%，增速亦较上月回落。

铝板带累计出口量（万吨） 铝箔累计出口量（万吨）
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房地产各项指标跌幅延续扩大态势

1-12月，房地产累计开发投资增速同比小幅下跌10.6%，跌幅继续小幅扩大；新开工面积
同比降幅维持23%；竣工面积同比下降27.7%，同比跌幅再度扩大。

中国房地产三大指标累计同比（%）
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年初汽车产销比下滑明显

今年1月我国汽车产量为244.96万辆，销量为242.35万辆，产销比（销量/产量）为0.9893，
较12月有所下滑。

中国汽车产销量累计同比（%）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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三大白色家电整体增速上涨为主
今年1-12月，冰箱产量累计同比增长8.3%，同比增速小幅回升；洗衣机产量累计同比增长
8.8%，同比增速回升较大；家用空调产量累计同比增长9.7%，同比增速小幅上涨。

中国三大白色家电产量累计同比（%）
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数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部



 铝产业库存05



铝土矿供应逐渐缓解，但港口库存仍维持极低位
截止2月28日，我国铝土矿港口库存为1847万吨，环比1月上涨77万吨，库存仍处于近5年
同期最低位，铝土矿供应紧缺局面逐渐缓解，铝土矿价格偏弱运行。

铝土矿港口库存（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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氧化铝库存累库，供应逐渐转松
截止2月28日，我国氧化铝库存为385.9万吨，环比1月上涨1.79%，库存水平继续维持近4
年同期最低位。从库存持续累库的情况来看，我国氧化铝供应逐渐由紧转松。

氧化铝库存（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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铝锭库存进入累库周期，但支撑仍在
截止2月28日，我国电解铝社会库存为88.3万吨，环比1月末上涨38.6万吨，从春节后开始
进入累库状态，库存水平处于近6年同期极低位。电解铝库存在春节假期后大幅累库，进去
累库周期，库存支撑将逐步走弱。

中国电解铝社会库存（万吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部

30

60

90

120

150

180

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月

2020 2021 2022

2023 2024 2025



沪伦交易所库存增减不一
SHFE仓单2月整体累库，环比1月上涨56172吨，仓单水平上涨至6年同期较低位，对沪铝
仍有一定支撑。
LME库存2月延续去库，环比1月下降66650吨，目前库存水平处于近6年同期最低位，库存
支撑逐渐加强。

SHFE库存（吨） LME库存（吨）

数据来源：Mysteel、佛山金控期货研究部
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