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策略摘要  

铝： 

国内方面，供应方面，铝土矿端主要关注几内亚雨季对铝土矿进口量的影响。氧化铝

目前维持供减需增格局，云南电解铝复产叠加部分氧化铝企业减产对氧化铝价格提供

支撑。电解铝方面，云南省预计在 8 月中下旬完成复产，产量将逐步释放；四川启明

星因为技改，年内复产可能性较小；四川其他铝企或在大运会结束之后，在电力供应

条件允许的情况下恢复满产状态；供应端压力仍存。成本方面，氧化铝因供减需增价

格或小幅抬升，但煤炭及阳极价格或维持弱势，预计 8 月电解铝平均成本或在 15500-

16000 元/吨之间波动。需求方面，虽然受消费淡季影响，铝初级端开工整体表现预计

偏弱，但国家宏观政策对消费方面的信心刺激仍是关键，或将支撑终端消费从而带动

初级加工端订单回暖，需关注实际消费变动情况。外需方面，在海外需求走弱和订单

不足的压力下，预计铝材出口量难有显著增量，可能将继续承压。库存方面，虽然云

南地区电解铝复产导致佛山地区的铝锭库存持续增加，但受西北地区运输效率等问题

影响，当前全国铝锭社会库存仍处于低位。 

海外方面，考虑到电解铝生产工艺的特殊性，且随着夏季用电高峰和四季度采暖季的

到来，能源价格或有所回升，铝厂短时复产概率不大，仍需关注后续海外生产变化以

及能源价格情况。而受宏观经济压力等因素影响，海外需求较为疲软。 

综合来看，虽然电解铝供应端压力仍存，但低库存现状容易导致现货供应紧张，对铝

价支撑较为明显，8 月间预计沪铝主力合约在 18000-19000 元/吨之间波动，基本面上

关注铝锭库存变动及各地电力供应对生产的干扰情况，宏观方面重点关注国内政策真

实落地情况、后期消费补库的可能性及美国后续的经济数据对加息走向和市场情绪的

影响，建议可沿 19000 元/吨一线逢高卖出套保，沿 18000 元/吨一线逢低买入套保为

主。 

氧化铝： 

供需方面，西南地区此前进行检修的部分氧化铝企业预计于月初恢复至正常生产；但

北方地区因矿石供应偏紧而减产的部分氧化铝企业预计短期内较难实现复产；预计 8

月氧化铝市场供应或小幅增加，增量有限。云南地区下游电解铝企业将继续推进复

产，预计在 8 月中下旬完成复产，考虑到夏季用电高峰，仍需关注各电解铝冶炼大省

电力供应情况。预计 8 月氧化铝需求继续提升。成本方面，国产矿石供应偏紧局面持

续，不排除价格继续上涨的可能性；烧碱及动力煤市场氛围平平，预计短期内价格波

动有限，因此 8 月氧化铝行业成本或小幅上行。  

期货研究报告|铝月报 2023-08-06 

政策预期有待兑现 低库存下铝价偏强运行     

 

研究院 新能源&有色组 

研究员 

陈思捷 

   021-60827968 

   chensijie@htfc.com 

从业资格号：F3080232 

投资咨询号：Z0016047 

师橙 

   021-60828513 

   shicheng@htfc.com 

从业资格号：F3046665 

投资咨询号：Z0014806 

付志文 

   020-83901026 

   fuzhiwen@htfc.com 

从业资格号：F3013713 

投资咨询号：Z0014433 

联系人 

穆浅若 

   021-60827969 

   muqianruo@htfc.com 

从业资格号：F03087416 

王育武 

   021-60827969 

   wangyuwu@htfc.com 

从业资格号：F03114162 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 



铝月报丨 2023/8/6 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

综合来看，8 月氧化铝市场维持供减需增格局，价格或延续当前小幅上涨态势。但考

虑到随着现货价格的抬升，下游采购观望情绪渐起，因此涨幅或受限，8 月间国内氧化

铝现货价格存在一定支撑，预计氧化铝主力合约或在 2800-2950 元/吨之间波动，建议

可沿 2950 元/吨一线逢高卖出套保，沿 2800 元/吨一线逢低买入套保为主。 

■ 2023 年 7 月铝产业链各环节情况梳理 

矿石端：国产矿价格维持高位，其中河南地区受三门峡矿山停产影响，铝土矿现货货

源较为紧张，当地氧化铝企业寻求山西地区矿石补充，因此山西、河南地区价格有所

抬升，贵州、广西地区铝土矿市场供需双方相对稳定，价格维持稳定运行。 

原料端：截至 7 月 27 日，中国氧化铝建成产能为 10220 万吨，开工产能为 8540 万

吨，开工率为 83.56%。近期贵州个别氧化铝企业常规检修，南方氧化铝供应略受干

扰，而北方河南三门峡地区矿山暂无复产计划，矿石供应短缺的问题对企业生产的影

响仍存。 

冶炼端：截止 7 月 27 日，云南省内复产总规模达 120 万吨，复产进程顺利。月中四川

地区因高温天气较多加之电力保供大运会，省内出现限电的情况，影响当地电解铝产

能 8 万吨，整体影响量较少。 

成本端：全国电解铝平均成本基本维持在 15900-15975 元/吨，理论利润空间随铝价在

2300-2500 元/吨之间波动，高冶炼利润对电解铝厂的复产有一定促进作用。 

消费端：铝下游初级加工企业开工率继续回落，铝行业平均周度开工率由 6 月底的

63.8%回落至 63.4%，其中铝型材周度开工率由 65%回落至 61.9%，铝线缆开工率由

58,2%回升至 58.6%；铝板带开工率由 74.4%回升至 76%，铝箔开工率由 80.4%回落至

79.4%。 

库存端：截止 7 月 31 日，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 54.1 万吨，较 6 月底的

52.2 万吨增加 1.9 万吨，较 2022 年历史同期的 67.1 万吨库存下降 13 万吨。截止 7 月

31 日，LME 库存 50.74 万吨，较 6 月底的 54.32 万吨减少了 3.58 万吨，LME 铝锭库存

整体维持低位。  

■ 策略 

铝：单边：预计沪铝主力合约在 18000-19000 元/吨之间波动，基本面上关注铝锭库存

变动及各地电力供应对生产的干扰情况，宏观方面重点关注国内政策真实落地情况、

后期消费补库的可能性及美国后续的经济数据对加息走向和市场情绪的影响，建议可

沿 19000 元/吨一线逢高卖出套保，沿 18000 元/吨一线逢低买入套保为主。 

氧化铝：单边：预计氧化铝主力合约或在 2800-2950 元/吨之间波动，建议可沿 2950 元

/吨一线逢高卖出套保，沿 2800 元/吨一线逢低买入套保为主。  
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■ 风险 

1、供应大量释放 

2、国内政策落地情况不及预期 

3、海外流动性收紧
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7 月铝价综述 

电解铝市场回顾 

7 月间，铝价先抑后扬，沪铝主连在 17700-18550 元/吨之间波动，伦铝连三在 2120-

2300 美元/吨之间波动。月初在云南超预期快速复产及消费淡季铝锭库存缓慢回升等因

素的影响下，沪铝主连价格最低探至 17765 元/吨，同国内铝价走势相似，伦铝最低下

探至 2127 美元/吨。但中旬起随着美元走弱、市场对于美联储即将结束加息的预期增

强、淡季铝锭累库不及预期、叠加月末中国政治局会议的强烈稳增长信号提振，铝价

震荡上扬，沪铝价格一度突破 18500 元/吨，伦铝也重回 2250 美元/吨关口附近。 

 

图 1: SHFE&LME 铝锭价格丨单位：元（美元）/吨  图 2: SHFE&LME 铝锭价格同比增长率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨  图 4: 国内铝升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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氧化铝市场回顾 

7 月间，氧化铝期货价格在 2730-2900 元/吨之间波动，国产氧化铝现货市场价格整体

抬升，主因一方面，贵州个别氧化铝企业常规检修，南方氧化铝供应略受干扰，而北

方河南三门峡地区矿山暂无复产计划，矿石供应短缺的问题对企业生产的影响仍存，

氧化铝市场维持供减需增格局。另一方面，随着云南地区降水不断好转，电力短缺缓

解，当地铝企持续推进复产进程，带动西南地区氧化铝市场需求提升。而北方因矿石

供应短缺，下游担忧影响长单采购，积极参与市场交投，支撑晋鲁豫地区氧化铝现货

价格持续反弹。 

图 5: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨  图 6: 电解铝及氧化铝价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

8 月铝市展望 

电解铝市场展望 

国内方面，供应方面，铝土矿端主要关注几内亚雨季对铝土矿进口量的影响。氧化铝

目前维持供减需增格局，云南电解铝复产叠加部分氧化铝企业减产对氧化铝价格提供

支撑。电解铝方面，云南省预计在 8 月中下旬完成复产，产量将逐步释放；四川启明

星因为技改，年内复产可能性较小；四川其他铝企或在大运会结束之后，在电力供应

条件允许的情况下恢复满产状态；供应端压力仍存。成本方面，氧化铝因供减需增价

格或小幅抬升，但煤炭及阳极价格或维持弱势，预计 8 月电解铝平均成本或在 15500-

16000 元/吨之间波动。需求方面，虽然受消费淡季影响，铝初级端开工整体表现预计

偏弱，但国家宏观政策对消费方面的信心刺激仍是关键，或将支撑终端消费从而带动

初级加工端订单回暖，需关注实际消费变动情况。外需方面，在海外需求走弱和订单

不足的压力下，预计铝材出口量难有显著增量，可能将继续承压。库存方面，虽然云

南地区电解铝复产导致佛山地区的铝锭库存持续增加，但受西北地区运输效率等问题
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影响，当前全国铝锭社会库存仍处于低位。 

海外方面，考虑到电解铝生产工艺的特殊性，且随着夏季用电高峰和四季度采暖季的

到来，能源价格或有所回升，铝厂短时复产概率不大，仍需关注后续海外生产变化以

及能源价格情况。而受宏观经济压力等因素影响，海外需求较为疲软。 

综合来看，虽然电解铝供应端压力仍存，但低库存现状容易导致现货供应紧张，对铝

价支撑较为明显，8 月间预计沪铝主力合约在 18000-19000 元/吨之间波动，基本面上

关注铝锭库存变动及各地电力供应对生产的干扰情况，宏观方面重点关注国内政策真

实落地情况、后期消费补库的可能性及美国后续的经济数据对加息走向和市场情绪的

影响，建议可沿 19000 元/吨一线逢高卖出套保，沿 18000 元/吨一线逢低买入套保为

主。 

氧化铝市场展望 

供需方面，西南地区此前进行检修的部分氧化铝企业预计于月初恢复至正常生产；但

北方地区因矿石供应偏紧而减产的部分氧化铝企业预计短期内较难实现复产；预计 8

月氧化铝市场供应或小幅增加，增量有限。云南地区下游电解铝企业将继续推进复

产，预计在 8 月中下旬完成复产，考虑到夏季用电高峰，仍需关注各电解铝冶炼大省

电力供应情况。预计 8 月氧化铝需求继续提升。成本方面，国产矿石供应偏紧局面持

续，不排除价格继续上涨的可能性；烧碱及动力煤市场氛围平平，预计短期内价格波

动有限，因此 8 月氧化铝行业成本或小幅上行。  

综合来看，8 月氧化铝市场维持供减需增格局，价格或延续当前小幅上涨态势。但考

虑到随着现货价格的抬升，下游采购观望情绪渐起，因此涨幅或受限，8 月间国内氧化

铝现货价格存在一定支撑，预计氧化铝主力合约或在 2800-2950 元/吨之间波动，建议

可沿 2950 元/吨一线逢高卖出套保，沿 2800 元/吨一线逢低买入套保为主。 

 

铝土矿   

铝土矿价格维持高位 

国产矿方面，铝土矿价格维持高位，其中河南地区受三门峡矿山停产影响，铝土矿现

货货源较为紧张，当地氧化铝企业寻求山西地区矿石补充，因此山西、河南地区价格

有所抬升，贵州、广西地区铝土矿市场供需双方相对稳定，价格维持稳定运行。预计

国内铝土矿供应紧张格局将延续，价格维持高位。 
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受几内亚雨季影响进口矿量下滑 

进口矿石方面，据海关数据统计，6 月我国铝土矿进口 1156 万吨，环比下降 10.6%，

同比增长 22.9%。随着几内亚雨季的到来，几内亚铝土矿发运量有所下降，6 月自几内

亚进口 813 万吨，环比下降 16.7%，同比增长 41.4%；自澳大利亚进口 298 万吨，环比

增长 13.7%，同比增长 22.1%；自印尼连续第三个月无进口。2023 年 1-6 月我国累计进

口铝土矿 7209 万吨，同比增长 10.6%。其中，自几内亚进口 5271 万吨，同比增长

45.3%；自澳大利亚、印度尼西亚分别进口 1485 万吨和 188 万吨，同比分别下降

10.2%和 83.9%。国内对铝土矿的需求相对旺盛，主要从几内亚和澳大利亚进口，但几

内亚每年 6-10 月为雨季，矿石的生产和运输可能受到一定影响。  

 

图 7: 进口铝矿 CIF 丨单位：美元/吨 

  

图 8: 国产铝土矿价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: 国产铝矿月度产量丨单位：万吨  图 10: 铝土矿进口量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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氧化铝 

西南地区氧化铝需求旺盛 

氧化铝市场维持短期供减需增格局。供应方面，2023 年 6 月中国冶金级氧化铝产量为

646.0 万吨，环比减少 3.3%，同比下降 4.2%，主因山西、河南、内蒙古等地区的部分

高成本的氧化铝产能退出。截至 7 月 27 日，中国氧化铝建成产能为 10220 万吨，开工

产能为 8540 万吨，开工率为 83.56%。近期贵州个别氧化铝企业常规检修，南方氧化铝

供应略受干扰，而北方河南三门峡地区矿山暂无复产计划，矿石供应短缺的问题对企

业生产的影响仍存。进入 8 月，西南地区此前进行检修的部分氧化铝企业预计于月初

恢复至正常生产；但北方地区因矿石供应偏紧而减产的部分氧化铝企业预计短期内较

难实现复产；预计 8 月氧化铝市场供应或小幅增加，增量有限。 

需求方面，随着云南地区降水不断好转，电力短缺缓解，当地铝企持续推进复产进

程，带动西南地区氧化铝市场需求提升。而北方因矿石供应短缺，下游担忧影响长单

采购，积极参与市场交投，支撑晋鲁豫地区氧化铝现货价格持续反弹。 

在成本方面，据百川数据，7 月中国氧化铝行业含税完全成本平均值为 2650.12 元/吨，

较 2023 年 6 月的 2637.74 元/吨上涨 12.38 元/吨，环比上涨 0.47%，同比下跌 4.84%。

行业成本主要受矿石原料、烧碱和煤炭能源价格的影响，近期受矿石供应偏紧影响，

矿石成本有所抬升，烧碱及煤炭波动较小。考虑到国产矿石供应偏紧局面持续，不排

除价格继续上涨的可能性；烧碱及动力煤市场氛围平平，预计短期内价格波动有限。 

 

图 11: 氧化铝成本构成丨单位：%  图 12: 氧化铝分省成本丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 13: 氧化铝南北价差丨单位：元/吨  图 14: 氧化铝月度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

表 1: 国内氧化铝企业新建产能规划丨单位：万吨  

企业名称 2022 2023 2024 矿石来源 进度 

广西靖西天桂铝业公司二、三期项目 160 
    进口矿 

广西锦鑫化工有限公司   
100 

  进口矿 已投产 

广西广投北海氧化铝项目(一期)     
200 进口矿 

广西华昇新材料有限公司     
200 进口矿 

河北文丰新材料有限公司 360 120 
  进口矿 已投产 

重庆市九龙万博新材料科技有限公司 360 
    进口矿 

山西孝义市田园化工有限公司 40 
    进口矿 

山西奥凯达化工有限公司   
60 

  进口矿 下半年 

山东鲁北海生生物有限公司（二期)   
100 

  进口矿 已投产 

山东鲁渝博创铝业有限公司(二期) 80 
    进口矿 

内蒙古赤峰启辉铝业发展有限公司     
260 

  

合计 1000 380 660 
  

资料来源：上期所 安泰科 华泰期货研究院 

 

氧化铝进出口环比均下滑 

由于国内氧化铝供应维持高位，氧化铝进口量有所下降。据海关数据统计，6 月我国氧
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化铝进口 4.4 万吨，环比下降 61.5%，同比下降 68.3%；出口 7.5 万吨，环比下降

31.5%，同比下降 60.1%，其中向俄罗斯出口 6.6 万吨，环比增长 7.3%，占当月出口量

的 88.1%。2023 年 1-6 月我国累计进口氧化铝 75.9 万吨，同比下降 11.2%；累计出口

56.4 万吨，同比下降 0.4%。 

 

图 15: 氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨、美元/吨  图 16: 氧化铝出口情况丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

电解铝 

云南复产进程顺利 

据 SMM 数据，6 月国内电解铝产量 336.6 万吨，同比增长 0.14%，日均产量环比增长

207 吨至 11.22 万吨左右，云南及贵州地区推进复产进程。2023 年 1-6 月份国内电解铝

累计产量达 2010.8 万吨，同比累计增长 2.81%。6 月份国内电解铝行业铝水比例环比下

降 3.5 个百分点至 72%左右。 

进入 7 月，随着云南降水充沛，且 6 月底起云南省内放开 419.4 万千瓦负荷电力管理用

于电解铝行业复产，当地电解铝企业复产顺利。截止 7 月 27 日当周，据百川统计，云

南省内复产总规模达 120 万吨，预计年内云南或将复产 180 万吨产能。月中四川地区

因高温天气加之电力保供大运会等原因，省内出现限电的情况，影响当地电解铝产能 8

万吨，整体影响量较少，后续仍需持续关注西南等地区电力及电解铝企业运行情况。 

进入 8 月，重点关注云南、四川及内蒙古地区产能变化情况。其中云南省预计在 8 月

中下旬完成复产，产量将逐步释放；四川启明星因为技改，年内复产可能性较小；四

川其他铝企或在大运会结束之后，在电力供应条件允许的情况下恢复满产状态；内蒙

古白音华项目仍有 20 万吨待投，需关注当地能耗双控的影响情况。整体来看，供应端

压力仍存。 
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表 2: 2023 年国内铝冶炼企业新增投产情况丨单位：万吨  

企业 
今年新产 

能 

新产能 

已投产 

待开工 

新产能 

始投产时

间 

 

具备投产

能力 

 

预期年内 

还可投产 

年度最终

累计 

甘肃中瑞铝业有限公

司 
6.2 6.2 0 2023/1 0 0 6.2 

内蒙古锡林郭勒白音

华 

煤电有限责任公司铝

电 

分公司 

26 6 20 2023/1 0 20 26 

云南宏泰新型材料有

限 

公司 

75（产能置换） 25 50 
2023 年二

季度 
0 30 55 

贵州兴仁登高新材料

有 

限公司 

12.5 12.5 0 
2023 年二

季度 
0 0 12.5 

贵州元豪铝业有限公

司 
10 8 0 2023/1 0 0 8 

贵州华仁新材料有限

公司 
10 10 0 

2023 年三

季度 
0 0 10 

总计 139.7 67.7 70  0 50 117.7 

资料来源：阿拉丁 百川盈孚 华泰期货研究院 

 

 

表 3: 2023 年国内铝冶炼企业复产情况丨单位：万吨  

企业 
总复产 

规模 

已复 

产 

始复产时 

间 

预计还可复 

产 

山西兆丰铝电有限责任公司 4.5 0 2023 年 4.5 

广西来宾银海铝业有限公司 19 19 2023 年一季度 0 

广西苏源投资股份有限公司 10 10 2023 年一季度 0 

四川启明星铝业有限责任公司 3.3 0 2023/4 3.3 

阿坝铝厂 11 8.5 2023/1 2.5 

眉山市博眉启明星铝业有限公司 3.3 0 2023/4 3.3 
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广元中孚高精铝材有限公司 20 20 2023/2 0 

广元弘昌晟铝业有限责任公司 3.5 3.5 2023/2 0 

遵义铝业股份有限公司 28 28 2023/3 0 

贵州华仁新材料有限公司 28 28 2023/2 0 

安顺市铝业有限公司 8 0 2023/3 0 

贵州省六盘水双元铝业有限责任

公司 
4 4 2023/3 0 

云铝集团 123.2 62.5 2023/6 58 

云南神火铝业有限公司 36 26 2023/6 10 

云南宏泰新型材料有限公司 18 18 2023 /6 0 

云南其亚金属有限公司 14 3 2023 年二季度 0 

河南豫港龙泉铝业有限公司 11 11 2023 年/3 0 

贵州兴仁登高新材料有限公司 12.5 12.5 2023 年二季度 0 

总计 357.3 256.7  81.6 

资料来源：阿拉丁 百川盈孚 华泰期货研究院 

进口量或小幅抬升 

进出口方面，据海关数据统计，6 月我国原铝进口 8.9 万吨，环比增长 20.7%，同比增

长 213.6%，其中从俄罗斯进口 8.5 万吨，环比增长 23.8%，占比 94.6%；出口 3.3 万

吨，环比增长 186.3%，同比增长 398%。2023 年 1-6 月，我国累计出口原铝 5.8 万吨，

同比下降 67.4%；累计进口 48.5 万吨，同比增长 146.3%。由于 6 月间铝锭进口亏损幅

度有所收窄，考虑到进口盈亏数据一般领先进口量数据 1-2 个月，预计 7 月铝锭进口量

或小幅抬升。 

电解铝成本低位震荡 

7 月间，全国电解铝平均成本基本维持在 15900-15975 元/吨，理论利润空间随铝价在

2300-2500 元/吨之间波动，高冶炼利润对电解铝厂的复产有一定促进作用。从成本端

来看，作为电解铝冶炼的主要原料之一的国产氧化铝受供减需增等因素影响，价格有

所抬升，煤炭及阳极价格波动较小。整体来看，氧化铝因西南需求旺盛、部分地区出

现减产等因素影响，价格底部有所支撑，煤炭或维持弱势，阳极价格相对平稳，预计 8

月电解铝平均成本或在 15800-16000 元/吨之间波动。 
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图 17: 2022 年电解铝运行产能分布丨单位：%  图 18: 云南电解铝未来产能规划丨单位：万吨 

 

  

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：阿拉丁 华泰期货研究院 

 

图 19: 电解铝月度产量丨单位：万吨、%  图 20: 电解铝利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 21: 电解铝进出口丨单位：吨  图 22: 电解铝生产成本丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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海外铝厂大规模复产动力不足 

从 2021 年 10 月起，海外铝冶炼企业因能源成本、生产事故等原因共减产超 200 万

吨，其中超 60%的减产发生在欧洲地区，主因能源成本过高。从产能角度来看，全球

电解铝建成产能总计约 7928 万吨，其中欧洲地区总建成产能约 1034.8 万吨，全球产能

占比约 13%。从成本的角度来看，据 CRU 数据统计，全球铝企生产平均成本基本在

2000-2100 美元/吨，海外铝企能源成本占总生产成本的 35%-40%，对能源价格波动较

为敏感。 

进入 2023 年，各国政策对于能源密集型产业支持力度的差异一定程度上对当地铝厂的

减复产进度造成一定影响。由于法国政府对能源密集型产业的支持，法国敦刻尔克铝

业（Aluminum Dunkerque）已开始复产。该铝厂年产能 28.5 万吨，因电力成本上涨，

于 2022 年减产约 32%，公司 2023 年 5 月底恢复至满产运行。目前海外宏观情绪较

弱，部分铝厂复产或需等待需求强劲复苏。 

 

图 23: 全球铝企成本曲线图 

 

数据来源：CRU 华泰期货研究院 
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图 24: 全球电解铝产量分布丨单位：%  图 25: 欧洲电解铝产量分布丨单位：% 

 

 

 

数据来源：CRU 华泰期货研究院  数据来源：CRU 华泰期货研究院 

 

初级加工端 

7 月间，铝下游初级加工企业开工率继续回落，铝行业平均周度开工率由 6 月底的

63.8%回落至 63.4%，主因三季度铝加工行业基本进入行业消费传统淡季，下游企业新

订单表现不佳。从各版块情况上来看，铝型材周度开工率由 65%回落至 61.9%，其中

光伏型材订单较好，而建筑型材表现偏差；得益于特高压的加速建设，铝线缆开工率

由 58,2%回升至 58.6%；铝板带开工率由 74.4%回升至 76%，铝箔开工率由 80.4%回落

至 79.4%。 

进入 8 月，虽然受消费淡季影响，开工整体表现预计偏弱，但国家宏观政策对消费方

面的信心刺激仍是关键，或将支撑终端消费从而带动初级加工端订单回暖，需关注实

际消费变动情况。外需方面，在海外需求走弱和订单不足的压力下，预计铝材出口量

难有显著增量，可能将继续承压。 

 

图 26: 建筑型材开工率图丨单位：/% 

  

图 27: 工业型材开工率图丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 28: 铝型材开工率图丨单位：% 

  

图 29: 铝线缆开工率图丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 30: 铝板带开工率图丨单位：% 

  

图 31: 铝箔开工率图丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 32: 再生铝合金开工率图丨单位：% 

  

图 33: 原生铝合金开工率图丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

铝材出口量回落 

据海关数据，2023 年 6 月我国出口铝材 43.6 万吨，环比下降 1.2%，同比下降 24.9%；
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2023 年 1-6 月我国铝材累计出口 262.0 万吨，同比下降 18.5%。一方面，2022 年同

期，受俄乌战争、全球疫情、能源紧张等外部因素影响导致市场对中国铝材及制品依

赖度增加，且国际铝价上涨也有利于中国出口，给中国铝制品带来出口机会。而今年

以来，受海外需求走弱和终端订单不足的影响，出口压力增加，预计铝材出口量持续

维持低位，对铝需求带来一定负面影响。 

 

图 34: 铝材出口季节性图丨单位：万吨 

  

图 35: 铝材开工率图丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

 

终端用铝 

地产：房屋竣工数据持续修复 

据国家统计局数据，1-6 月，全国房地产开发投资 58550 亿元，按可比口径计算同比下

降 7.9%；其中，住宅投资 44439 亿元，下降 7.3%。房地产开发投资跌幅持续扩大，企

业投资意愿仍然不足。1-6 月，房地产开发企业房屋新开工面积 49880 万平方米，同比

下降 24.3%。其中，住宅新开工面积 36340 万平方米，下降 24.9%。1-6 月房地产开发

企业房屋施工面积 791548 万平方米，同比下降 6.6%。其中，住宅施工面积 557083 万

平方米，下降 6.9%。房屋新开工面积 49880 万平方米，下降 24.3%。其中，住宅新开

工面积 36340 万平方米，下降 24.9%。房屋竣工面积 33904 万平方米，增长 19%。其

中，住宅竣工面积 24604 万平方米，增长 18.5%。地产延续弱复苏态势，开发投资及新

开工提振动力疲软，后续修复力度仍有待政策等方面的刺激，但竣工数据维持高位，

持续强劲修复。 

从地产用铝的角度来看，房地产开发流程通常为“投资-拿地-开工-施工-竣工”，而影响

用铝量的主要在于“施工-竣工”环节，考虑到正常的地产建筑周期从施工到竣工的时间

一般约为 2-3 年，而“保交楼”政策主要针对不能按期交房及停工烂尾的工程，一般完工

周期在 1 年左右，因此在政策的刺激下，地产用铝需求或将回暖。而从长期的角度来
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看，由于决定用铝量的主要在于“投资-拿地-开工”环节，受开发资金制约，房地产土地

购置与新开工面积大幅降低，因此长期地产用铝需求依旧不容乐观。 

交通运输：新能源汽车保持快速增长 

据中国汽车工业协会数据，2023 年 6 月，我国汽车产销分别完成 256.1 万辆和 262.2 万

辆，同比分别增长 2.5%和 4.8%。其中，新能源汽车产销分别完成 78.4 万辆和 80.6 万

辆，同比分别增长 32.8%和 35.2%。 

在新能源汽车中，铝主要用于车轮、发动机部件、底架、减震器支架以及空间框架等

结构件，在车身起到轻量化作用。从长期来看，随着国家“碳达峰、 碳中和”目标的推

进，新能源行业仍属于国家大力发展及支持的方向，新能源汽车市场渗透率将持续提

升，对铝需求持续向好。 

新能源：光伏用铝持续向好  

据国家能源局，截至 6 月底，全国累计发电装机容量约 27.1 亿千瓦，同比增长

10.8%。其中，太阳能发电装机容量约 4.7 亿千瓦，同比增长 39.8%；风电装机容量约

3.9 亿千瓦，同比增长 13.7%。从新增情况来看，1-6 月光伏新增装机 78.42GW，较去

年同期增长 153.95%。今年 6 月新增光伏 17.21GW。  

在光伏产业链中，铝元素主要应用于光伏组件中的光伏边框和分布式光伏电站中的光

伏支架，其中光伏边框用于固定、密封太阳能电池组件，光伏支架则用于摆放、安

装、固定太阳能面板，由于铝合金支架质量轻，但承载力低，无法用于大型太阳能项

目，因此一般分布式光伏装机用铝支架，集中式装机则使用钢支架。 

从用铝情况来看，光伏边框每兆瓦装机耗铝量大约在 0.6 万吨，虽然大尺寸组件边框用

铝量较小，但当前组件尺寸已近极限，预计未来每 GW 光伏边框用铝量进一步减量空

间不大，分布式光伏电站中的光伏支架每兆瓦电站建设耗铝量约为 1.9 万吨左右，实际

光伏电池中还会用到铝浆，但单位 GW 中用铝量仅为 100-200 吨。在碳达峰碳中和目

标引领和全球清洁能源加速应用背景下，预计未来光伏和风电累计装机容量将继续增

长，对铝的需求量持续向好。 

电力电网：预计特高压将进入开工高峰期  

截止到 2022 年底，我国已建成“15 交 19 直”的 34 条特高压线路，“十四五”期间预计

还将有至少“10 交 11 直”21 项特高压工程开工建设，建设节奏有望超过“十三五”。考

虑到特高压建设周期约 1.5-2 年，因此若将规划项目在“十四五”内投产，则预计

2022Q4 到 2024 上半年将大概率为特高压直流核准招标开工高峰期，故预计 2023 年将

是特高压工程开工大年。在用铝方面，特高压电网项目输电电缆主要采用的是钢芯铝
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绞线，是由铝线和钢线绞合而成的线缆，其钢芯主要起增加强度作用，而铝绞线主要

起传送电能的作用，在满足相同导电性能的前提下，相同质量的铝合金电缆长度是铜

电缆的两倍。考虑到“双碳”目标的落实和拉动经济增长的需求，预计特高压电网将持

续迎来增量需求，对铝消费有明显刺激作用。 

 

图 36: 房地产开发投资累计同比丨单位：%  图 37: 房地产新开工施工面积累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：国家统计局 华泰期货研究院 

 

图 38: 房地产施工面积累计同比丨单位：%  图 39: 房地产竣工面积累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：国家统计局 华泰期货研究院 
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图 40: 电冰箱产量当月同比丨单位：%  图 41: 洗衣机产量当月同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：产业在线 华泰期货研究院 

 

图 42: 空调产量当月同比丨单位：%  图 43: 汽车产量当月同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：产业在线 华泰期货研究院 

 

库存   

国内社会库存或缓慢累积 

截止 2023 年 7 月 31 日，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 54.1 万吨，较 6 月底的 52.2

万吨增加 1.9 万吨，较 2022 年历史同期的 67.1 万吨库存下降 13 万吨。随着铝水比例

的下降和云南复产的持续推进，佛山地区铝锭库存量上升，但西北地区铝锭运输效率

受到一定影响，导致在途铝锭较多，铝锭累库幅度较小。此外，受去年铝锭重复质押

事件影响，部分冶炼厂有藏货行为，导致更多的铝锭被存放在炼厂及下游仓库而不经

过社会仓库，成为隐性库存。预计随着 8 月云南复产产量的逐步释放，加之西北地区

运输的恢复，国内电解铝库存将进入累库态势，到 8 月底铝锭库存或累至 60-62 万吨。 
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LME 库存维持低位 

截止 7 月 31 日，LME 库存 50.74 万吨，较 6 月底的 54.32 万吨减少了 3.58 万吨，LME

铝锭库存整体维持低位，但当前已超过 2022 年同期水平，库存主要集中在亚洲地区，

北美欧洲仓库库存维持低位，后续将持续关注欧美制裁俄铝对铝产业链的影响。 

图 44: 国内铝锭库存丨单位：万吨  图 45: LME 铝季节性库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 46: 上海保税区库存丨单位：吨  图 47: 上海交易所库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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