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策略摘要 

铝：国内电解铝新投产能一季度暂无规划，目前企业持稳生产为主，需关注进口铝锭

对市场的冲击和西南地区电力供应情况。近期云南铝企或将试探性提升用电负荷，目

前少量复产，云南铝企可能择机提前复产。需求复苏带动去库预期下，3 月中旬铝锭社

库或将开启去库行情，进而验证“金三银四”的季节性旺季的需求复苏。近期铝价或震荡

运行，建议高抛低吸思路对待，关注宏观情绪变化。 

氧化铝：当前供应端偏紧，需求端相对稳定。节后氧化铝企业复产不及预期，目前山

西、河南停产的矿山仍然没有明确的复产时间表，河南三门峡地区的矿山也仍然停

产。当前氧化铝企业利润可观，商家复产、满产、高产意愿强烈，市场对于两会之后

国内氧化铝运行产能逐步回升的判断较为统一，加上进口货源不断集港，以及西南电

解铝规模性提前复产仍存在较大不确定性，预计国内现货价格震荡偏弱运行，后续需

持续关注晋豫地区氧化铝厂近期复产预期及近期进口氧化铝到港情况。 

核心观点 

■ 市场分析 

铝现货方面：昨日 LME 铝现货升贴水下跌 0.75 美元/吨至-45.35 美元/吨。SMM 数

据，A00 铝价录得 19130 元/吨，较上一交易日上涨 40 元/吨， A00 铝现货升贴水较上

一交易日持平于-40 元/吨；中原 A00 铝价录得 19010 元/吨，较上一交易日上涨 30 元/

吨，中原 A00 铝现货升贴水较上一交易日下跌 10 元/吨至-160 元/吨；佛山 A00 铝价录

得 19110 元/吨，较上一交易日上涨 50 元/吨，佛山 A00 铝现货升贴水较上一交易日上

涨 5 元/吨至-60 元/吨。 

铝期货方面：3 月 12 日沪铝主力合约 2404 开于 19200 元/吨，收于 19180 元/吨，较上

一交易日收盘价持平，全天交易日成交 87077 手，较上一交易日减少 25568 手，全天

交易日持仓 196334 手，较上一交易日减少 3020 手。日内价格震荡走弱，最高价达到

19250 元/吨，最低价达到 19145 元/吨。夜盘方面，沪铝主力合约开于 19205 元/吨，收

于 19210 元/吨，较昨日午后收盘价上涨 30 元/吨，夜间价格震荡运行。 

进入三月传统旺季，国内铝棒率先出现库存拐点，目前连续去库超过一周，铝锭的累

库节奏也有所趋缓，预计本周高点可能将显现。现货市场，华东地区库存持续增加叠

加进口到货压力较大，持货商尝试挺价出货，市场大户收货积极性尚可，中间商按需

采购，下游接货意愿较为薄弱；中原地区持货商积极出货，但市场接货情绪弱，整体

成交一般；华南市场基差低位运行，接货情绪好转，整体成交尚可。两会期间，国务

院释放多重利好提振经济和消费需求，市场对政策面的预期持续乐观。下游铝加工企
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业复工复产，其中再生合金及型材板块开工回升幅度较大。 

基本面上，供应方面，目前国内电解铝运行总产能约为 4200 万吨，周内电解铝企业持

稳运行，持续关注西南等地区电力供应变动情况。近期西南地区相关铝企的运行产能

或有所变化，其中，云南铝企或将试探性提升用电负荷，少量复产，不过因为电解铝

企业为连续性工艺，对电力的平稳供应要求较高，目前省内尚处于枯水期，在未来电

力仍不明朗的情况下，云南地区的电解铝对近期复产表现有一定纠结，或在 3 月底至 4

月初集中复产。海外方面，据外电消息显示，俄罗斯铁路部门数据显示，2024 年 1 月

至 2 月， 俄罗斯铝业 (Rusal)铝出口同比增长 14.6%，至 45.8 万吨。其中 1 月份铝出

口同比增长 30%。而去年年底至今，国内先后开通俄罗斯至南阳及至辽阳的专列，俄

罗斯铝出口的增量或大部分来源国内进口。需求方面，下游开工目前已基本回升至节

前水平。 “金三银四”季节性旺季到来，下游消费有向好预期。 

库存方面，截止 3 月 11 日，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 84.00 万吨，较上周同

期增加 2.45 万吨，预计到 3 月中旬库存高点或将出现。截止 3 月 12 日，LME 铝库存

较前一交易日减少 0.2 万吨，较上周同期减少 0.8 万吨。 

氧化铝现货方面：3 月 12 日 SMM 氧化铝指数价格录得 3326 元/吨，较上一交易日下

跌 2 元/吨，澳洲氧化铝 FOB 价格录得 360 美元/吨，较上一交易日持平。 

氧化铝期货方面：3 月 12 日氧化铝主力合约 2404 开于 3248 元/吨，收于 3231 元/吨，

较上一交易日收盘价下跌 3 元/吨，跌幅 0.09%，全天交易日成交 48585 手，较上一交

易日减少 17696 手，全天交易日持仓 33572 手，较上一交易日减少 1102 手，日内价格

明显上涨，最高价达到 3267 元/吨，最低价下降到 3208 元/吨。夜盘方面，氧化铝主力

合约 2404，开于 3242 元/吨，收于 3227 元/吨，较昨日午后收盘下跌 4 元/吨，夜间价

格维持震荡走势。 

氧化铝现货方面：晋豫及西南地区复产缓慢，氧化铝供应偏紧。上周起西南地区氧化

铝交易有所恢复，且伴随着前期南北方氧化铝价差陆续扩大，北货南运需求也逐步增

加，部分贸易商基于当前南北价差及西南下游采购刚需，自北方港口转运至防城港或

钦州港出售。南方供需错配矛盾仍然存在，继续关注西南地区下游采购节奏。近期北

方现货成交价格重心逐步下行，西南现货成交逐渐活跃，成交价格重心亦呈小贴水趋

势，随着市场偏空情绪跟进，下游采购端观望情绪较浓，但厂对厂成交仍较清淡。 

基本面上，供应方面，当前山西、河南停产铝土矿短期内无确切复产消息，不过近期

市场对 3 月份氧化铝企业复产预期偏强，山西、贵州的部分矿山或将会复产，各地开

始积极的推进和准备复产事宜。在晋豫地区矿山有更进一步复产计划之前，铝土矿供

应暂时还是维持偏紧格局。进口矿方面，现货市场维持偏紧状态，有价无市。目前南

北方氧化铝紧平衡格局延续，后续需持续关注晋豫地区氧化铝厂近期复产预期及近期
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进口氧化铝到港情况。需求方面，云南地区电解铝复产相比去年提前基本明确，各企

业正争取有效负荷加快启动复产动作，关注实际进度。短期氧化铝现货价格继续承

压，或震荡偏弱运行，暂时观望。 

■ 策略 

单边：铝：中性 氧化铝：中性。 

■ 风险 

1、供应端变动超预期。2、云南提前大范围复产。3、流动性变动超预期。 
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图 1: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨  图 2: SHFE 铝基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM iFinD 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3: LME 铝季节性升贴水丨单位：美元/吨  图 4: 国内铝季节性升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨、美元/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 
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图 7: 氧化铝南北价差丨单位：元/吨、元/吨  图 8: 氧化铝进口盈亏丨单位：美元/吨、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: LME 铝季节性库存丨单位：万吨  图 10: LME 铝库存丨单位：美元/吨、万吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME SMM 华泰期货研究院 

 

图 11: 铝社会库存季节性丨单位：万吨  图 12: 上海交易所铝库存丨单位：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 
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图 13: 海外现货升贴水丨单位：美元/吨  图 14: 铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 

 

图 15: 铝型材龙头企业周度开工率丨单位：%  图 16: 铝线缆龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 

 

图 17: 铝板带龙头企业周度开工率丨单位：%  图 18: 铝箔龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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图 19: 再生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：%  图 20: 原生铝合金龙头企业周度开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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