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策略摘要  

铝： 

国内方面，二季度电解铝新投产能预计约 50 万吨，同时产能复产也在如火如荼进行当

中。3 月开始，云南省释放 80 万千瓦电力用以电解铝复产，4 月内云南完成 50 万吨左

右的产能复产，同时 4 月中旬，据阿拉丁讯，云南又释放 30 万吨电力用于电解铝复

产，或能再度复产 20 万吨左右的电解铝产能，近期云南全面释放电力，合计释放电力

负荷超 120 万千瓦，可保证近 80 万吨电解铝复产。预计 2 季度国内电解铝产量或将

逐步爬升。当下进口窗口阶段性关闭，宏观情绪依然偏强，4 月间外盘铝价受俄铝制裁

影响扰动较大，国内铝价亦随外盘影响偏强运行，高价对下游消费有一定抑制，铝锭

铝棒库存去库节奏缓慢。后续需持续关注进口盈亏、云南电解铝复产进度以及俄铝制

裁影响。铝价或震荡运行，建议暂时观望。 

消费旺季到来，不过受累于高铝价压制，铝下游开工受到拖累。4 月间铝锭铝棒库存逐

渐去化，不过前期节奏偏慢，预计 5 月份下游消费或有所转好。阿拉丁讯，进入二季

度，国内铝材需求仍呈现出型材弱、板带箔强的分化表现。分别来看，4 月份，光伏

型材市场继续呈较好的增长态势，建材市场与去年同期相比出现明显的下滑趋势，新

能源汽车市场普遍反馈今年市场的需求略弱于去年同期，3C 和传统材市场相对稳定。

板带箔市场在“金三银四”的旺季下继续保持良好的活跃性，内需和外销双强。在铝价

连续拉升的情况下，加工环节出现新订单放缓和加工费下探的迹象，虽有铝板厂上调

印刷板等加工费，但终端接受程度一般。 

宏观方面，美国经济分析局公布的报告显示，受到密切关注的潜在通胀指标（美

国第一季度核心 PCE 物价指数年化季率初值）上升 3.7%，增幅高于预期，通胀

数据加速暗示美联储 9 月前不会降息。国内一季度 GDP 增速 5.3%，政策端维

持加码，维持经济稳中向好发展的主基调不变。 

综合来看， 4 月铝市场需求受高铝价影响受到一定抑制，预计 5 月份铝市场供需同步

增加，近期成本端抬升或将对铝价起到支撑作用，5 月间预计沪铝主力合约或在 19500-

21000 元/吨之间波动，近期需关注海外因素对市场的扰动情况，基本面上仍需关注后

续云南复产情况，宏观方面重点关注国内政策落地情况及美国后续的经济数据对市场

情绪的影响，建议暂时观望。 

氧化铝： 

4 月间，氧化铝价格重心明显上移，2406 合约月内价格最高触及 3859 元/吨。河南和山

西地区因安全环保原因停产的铝土矿山至今仍未听闻有明确的复产消息，晋豫国产矿
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现货供应紧缺。国产矿停产部分迟迟未能复产，原使用国产矿生产的氧化铝厂为保生

产需补充进口铝土矿。同时行业利润上升刺激企业生产积极性，后期氧化铝产量增加

预期仍在，但是 1 季度的国产矿供应紧张格局仍在持续当中，叠加进口矿现货货源有

限且价格高企，4 月份氧化铝产量增长空间有限，国内氧化铝紧平衡格局延续，现货价

格偏强震荡。 

供应方面，河南和山西地区因故停产的铝土矿山仍未听闻有明确的复产消息，部分氧

化铝厂增加进口矿使用比例，晋豫国产矿现货供应严重紧缺，河南铝土矿有价无市。

广西和贵州供应相对持稳，供需矛盾不明显，整体价格仍持稳运行为主。氧化铝供应

预期从一个月前的增加调整至当前的稳定甚至阶段性下降，根源在于晋豫矿山仍无复

产迹象。同期行业利润可观刺激氧化铝企业应用各种矿石生产，但矿石供应持续性不

够稳定，全国整体运行水平仍旧处于供应稳定区间 8300 万吨左右。截至 4 月 26 日，

阿拉丁（ALD）统计全国氧化铝建成产能 10342 万吨，运行产能 8330 万吨。 

需求方面，近期云南地区的电解铝复产如火如荼进行当中，目前基本完全 3 月间所计

划的 50 万吨产能的复产，由于近期云南地区来水表现较好，主流水电站水位补充向

好，云南再度释放 30 万千瓦电力用以电解铝复产，预计 4 月内或再能带动 20 万吨左

右的产能复产。不过由于云南 5-6 月份降水预期偏少，当前仍处于枯水期当中，后续的

复产或需等到丰水期到来后实现。氧化铝需求或稳定增加。 

海外方面，氧化铝现货进口窗口处于阶段性关闭状态。美铝公司宣布计划在 2024 年全

面削减其位于西澳大利亚的 Kwinana 氧化铝厂的产量，该过程将于今年第二季度开

始，并预计在第三季度全面停止 Kwinana 氧化铝厂的生产。Kwinana 氧化铝厂的建成

产能为 220 万吨。 

综上，在氧化铝行业利润保持较高水平的情况下，企业有较强的动力恢复生产、提高

产能利用率的动力。当前供应端偏紧，需求端稳中渐增，云南电解铝复产正在如火如

荼进行当中，后续氧化铝需求或持续增加。目前氧化铝企业复产节奏不及预期，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，安全和环保问题依然是难以复产的最直接原因。当前氧化铝企业利润可观，商家

复产、满产、高产意愿强烈。西南地区，市场考虑云南电解铝提前复产，短期需求增

量对西南氧化铝现货价格提供一定的支撑。当前紧平衡格局持续，预计短期氧化铝价

格偏强震荡运行，关注山西河南氧化铝企复产消息。 

■ 2024 年 4 月铝产业链各环节情况梳理 

矿石端：4 月间，受安全和环保问题影响，山西和河南的停产矿山仍未有复产的消息。

虽然矿企和冶炼厂都在积极推动矿山复产的工作，但目前看来成效有限。山西省的矿

山复产因为煤矿发生的重大事故而被推迟，而河南省三门峡地区的矿山复产则因为复
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垦问题一直未能得到彻底解决而受阻。几内亚方面经历油火灾事件后，此前受到影响

的几内亚矿企已经恢复生产和发运。海关数据显示，3 月份自几内亚进口铝土矿 882.2 

万吨，同比减少 0.08%，环比减少 0.77%，1 季度中国进口了 2699.8 万吨几内亚铝土

矿，比去年同期增加 4.3%。从数量来看，几内亚矿出口量虽然并无大幅增加，不过对

于旱季的出口来说，仍然比预期要少，油库火灾对于进口量的影响体现出来。 

原料端：4 月间，受制于河南、山西、 贵州矿石供应紧张的核心问题所致，产能增幅

相对有限，铝土矿的消耗变化主要取决于山西河南和贵州矿山的复产，而氧化铝复产

的预期也完全取决于几个地区能否顺利完成复产。由于晋豫两地国产矿复产不及预

期，晋豫氧化铝厂增 加了进口矿的使用。 

冶炼端： 4 月间，阿拉丁讯，云南省第一批总计约 50 万吨电解铝复产工作近期基本

结束，包括云南神火、云南宏泰和云南铝业在内的电解铝企业均科学严谨制定复产启

槽方案，以最短时间内安全、平稳复产，最终实现稳产满产高产。云南地区本轮复产

具有鲜明的分批释放电力负荷特征，目前云南省已对省内电解铝企业放开三轮电力负

荷，合计释放电力负荷超 120 万千瓦，可保证近 80 万吨电解铝复产。中期来看，下

月华云三期新建电解铝项目有启动预期，存在提前备货可能。截至 4 月 26 日，全国电

解铝建成产能 4482 万吨，运行产能 4261.4 万吨，周度开工率为 95.08%右。 

成本端： 4 月间，据 SMM 测算电解铝生产成本在 16760-16900 元/吨左右。受铝价走

强影响，生产利润在 4 月中下旬已提升至 3000 元/吨上方，冶炼厂生产积极性较好。考

虑到成本端氧化铝现货价格处于高位，预计 5 月电解铝平均成本或维持在 16800-17000

元/吨之间。 

消费端： 4 月间，铝下游开工率受到铝价等因素的抑制，铝下游开工率受到铝价等因

素的抑制，导致开工率上行受阻，整体持稳为主。国内铝下游行业龙头企业平均开工

率回升至 64.4%，其中铝型材龙头企业开工率小幅回升至 58%，铝板带平均开工率维

持在 77%，铝箔平均开工率维持在 77.3%，铝线缆平均开工率目前为 64.4%。预计下个

月电解铝消费有所好转。 

库存端：4 月间，铝锭库存开始去化，SMM 统计国内电解铝锭社会库存 80.66 万吨，

较上月底减少 5.84 万吨。月初中国电解铝社会库存去库节奏偏慢，月末去库节奏相对

加快。LME 铝库存较上月底减少 6.03 万吨至 49.4 万吨。预计下个月电解铝库存持续

去化。 

■ 策略 

铝：单边：中性  

4 月间，云南地区铝企复产持续进行，截至 4 月中上旬已复产产能 50 万吨左右，近期

或还有 20 万吨左右产能在复产当中，同时，据阿拉丁讯，近期云南全面释放电力，合
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计释放电力负荷超 120 万千瓦，可保证近 80 万吨电解铝复产。下游受高铝价影响开

工受到抑制，4 月间，铝锭社会库存累积逐渐转变为去库，前期去库节奏偏慢，4 月下

旬去库节奏有所加速。不过当下季节性消费旺季支撑，叠加宏观氛围偏强，短期铝价

或震荡运行，建议暂时观望。 

氧化铝：单边：中性 

目前氧化铝企业复产节奏不及预期，山西、河南停产的矿山仍然没有明确的复产

时间表，安全和环保问题依然是难以复产的最直接原因。当前氧化铝企业利润可

观，商家复产、满产、高产意愿强烈。4 月间氧化铝期现套利窗口处于打开状

态，期现贸易活跃度提升，当前紧平衡格局持续，预计 5 月份氧化铝价格震荡偏

强运行，关注山西河南氧化铝企复产消息。 

■ 风险 

1、供应持续回升 

2、国内政策落地情况不及预期 

3、海外流动性收紧 

4、进口量大幅提升 
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4 月铝价综述 

电解铝市场回顾 

4 月间，铝价维持强势。3 月底，国内铝价强势突破了 19500 元/吨的关口，进入 4 月份

后，铝价保持了上涨的势头，并一度上探至 21300 元以上。与之前价格上涨的驱动因

素不同，4 月份铝价在突破 20000 元大关后，主要受外围市场的影响：中美两国的采购

经理指数（PMI）均回升至荣枯线以上，这增强了市场对美国经济“软着陆”以及通胀预

期的升温，其次在 4 月 12 日，美国和英国宣布对俄罗斯实施新的交易限制，同时美国

考虑对中国的钢铝产品加征关税，这些因素限制了海外市场的供给和流动性，推动了

伦敦金属交易所（LME）铝价的强势上涨。不过由于中国进口铝的增加和出口的受

阻，国内铝价较外盘的跟涨动力显得相对不足。随着一些主要的市场参与者在高位获

利了结，以及中国市场的初级加工企业面临较高的价格压力，4 月份下半月国内铝价总

体上保持在 20000 元以上的高位震荡。 

氧化铝市场回顾 

4 月间，氧化铝价格重心明显上移，2406 合约月内价格最高触及 3859 元/吨。河南和山

西地区因安全环保原因停产的铝土矿山至今仍未听闻有明确的复产消息，晋豫国产矿

现货供应紧缺。国产矿停产部分迟迟未能复产，原使用国产矿生产的氧化铝厂为保生

产需补充进口铝土矿。同时行业利润上升刺激企业生产积极性，后期氧化铝产量增加

预期仍在，但是 1 季度的国产矿供应紧张格局仍在持续当中，叠加进口矿现货货源有

限且价格高企，4 月份氧化铝产量增长空间有限，国内氧化铝紧平衡格局延续，现货价

格偏强震荡。 

 

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 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 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 

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 

 

5 月铝市展望 

电解铝市场展望 

国内方面，国内二季度电解铝新投产能预计约 50 万吨，同时产能复产也在如火如荼进

行当中。3 月开始，云南省释放 80 万千瓦电力用以电解铝复产，4 月中旬已完成 50 万

吨左右的产能复产，同期阿拉丁讯，云南又释放 30 万吨电力用于电解铝复产，或能带

动 20 万吨左右的电解铝产能复产，近期，云南全面释放电力，合计释放电力负荷超 

120 万千瓦，可保证近 80 万吨电解铝复产。预计 2 季度国内电解铝产量或将逐步爬

升。当下进口窗口阶段性关闭，宏观情绪依然偏强，近期外盘铝价扰动较大，国内铝

价亦外盘影响偏强运行，高价对下游消费有一定抑制，铝锭铝棒库存去库节奏缓慢。

后续需持续关注进口盈亏、云南电解铝复产进度以及俄铝制裁影响。4 月间外围因素对

铝价扰动较大，铝价偏强震荡运行，5 月份仍需持续跟进外围情绪对铝价的影响，基本
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面上供需矛盾虽有激化但去库仍将继续的情况下，预计 5 月份铝价或震荡运行。 

海外方面，北京时间 4 月 13 日，据市场消息报道，美国和英国宣布对俄罗斯铝、铜和

镍实施新的交易限制。新规定禁止伦敦金属交易所（LME）和芝加哥商业交易所

（CME）接受俄罗斯新生产的金属，4 月 13 日或之后生产的俄罗斯铝、铜和镍均属于

被禁之列。美国还禁止从俄罗斯进口这三种金属。随后 LME 也发布公告，内容称

LME 将立即暂停 2024 年 4 月 13 日或之后生产的相关金属生成仓单。对于 LME 金属

而言，俄罗斯金属在 LME 库存中的占比较高，特别是铝库存中俄铝占比达 91%。因

此，俄罗斯金属的交割问题成为市场关注的焦点。若 LME 未来严格执行新的交易限

制，短期内可能会促使持货商快速交仓 4 月 13 日之前生产的俄罗斯金属，以规避潜在

的风险，不过可能会在铝价拉涨后进行操作，这可能导致 LME 库存短期内快速增加。

从长期来看，如果俄罗斯金属的交割受到限制，LME 金属可交割数量可能会明显下

降，市场需要关注是否有其他品牌库存流入以替代俄罗斯金属，否则 LME 可能面临库

存短缺的问题，这可能会逐渐显现出来。 

需求方面，消费旺季到来，不过受累于高铝价压制，铝下游开工受到拖累。4 月间铝锭

铝棒库存逐渐去化，不过节奏偏慢，预计 5 月份下游消费或有所转好。阿拉丁讯，进

入二季度，国内铝材需求仍呈现出型材弱、板带箔强的分化表现。分别来看，4 月

份，光伏型材市场继续呈较好的增长态势，建材市场与去年同期相比出现明显的下滑

趋势，新能源汽车市场普遍反馈今年市场的需求略弱于去年同期，3C 和传统材市场相

对稳定。板带箔市场在“金三银四”的旺季下继续保持良好的活跃性，内需和外销双强。

在铝价连续拉升的情况下，加工环节出现新订单放缓和加工费下探的迹象，虽有铝板

厂上调印刷板等加工费，但终端接受程度一般。 

宏观方面，美国经济分析局公布的报告显示，受到密切关注的潜在通胀指标（美国第

一季度核心 PCE 物价指数年化季率初值）上升 3.7%，增幅高于预期，通胀数据加速暗

示美联储 9 月前不会降息。国内一季度 GDP 增速 5.3%，政策端维持加码，维持经济稳

中向好发展的主基调不变。 

综合来看，预计 5 月份铝市场供需同步增加，近期外围情绪或将对铝价起到较大的扰

动作用，5 月间预计沪铝主力合约或在 19500-21000 元/吨之间波动，尤其要注意外围

因素对市场的干扰，基本面上仍需关注云南后续复产情况，宏观方面重点关注国内政

策落地情况及美国后续的经济数据对市场情绪的影响，建议暂时观望。 

氧化铝市场展望 

供应方面，河南和山西地区因故停产的铝土矿山仍未听闻有明确的复产消息，部分氧

化铝厂增加进口矿使用比例，晋豫国产矿现货供应严重紧缺，河南铝土矿有价无市。
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广西和贵州供应相对持稳，供需矛盾不明显，整体价格仍持稳运行为主。氧化铝供应

预期从一个月前的增加调整至当前的稳定甚至阶段性下降，根源在于晋豫矿山仍无复

产迹象。同期行业利润可观刺激氧化铝企业应用各种矿石生产，但矿石供应持续性不

够稳定，全国整体运行水平仍旧处于供应稳定区间 8300 万吨左右。截至 4 月 26 日，

阿拉丁（ALD）统计全国氧化铝建成产能 10342 万吨，运行产能 8330 万吨。 

需求方面，近期云南地区的电解铝复产如火如荼进行当中，目前基本完全 3 月间所计

划的 50 万吨产能的复产，由于近期云南地区来水表现较好，主流水电站水位补充向

好，云南再度释放 30 万千瓦电力用以电解铝复产，预计 4 月内或再能带动 20 万吨左

右的产能复产。不过由于云南 5-6 月份降水预期偏少，当前仍处于枯水期当中，后续的

复产或需等到丰水期到来后实现。氧化铝需求或稳定增加。 

海外方面，氧化铝现货进口窗口处于阶段性关闭状态。美铝公司宣布计划在 2024 年全

面削减其位于西澳大利亚的 Kwinana 氧化铝厂的产量，该过程将于今年第二季度开

始，并预计在第三季度全面停止 Kwinana 氧化铝厂的生产。Kwinana 氧化铝厂的建成

产能为 220 万吨。 

综上，在氧化铝行业利润保持较高水平的情况下，企业有较强的动力恢复生产、提高

产能利用率的动力。当前供应端偏紧，需求端稳中渐增，云南电解铝复产正在如火如

荼进行当中，后续氧化铝需求或持续增加。目前氧化铝企业复产节奏不及预期，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，安全和环保问题依然是难以复产的最直接原因。当前氧化铝企业利润可观，商家

复产、满产、高产意愿强烈。西南地区，市场考虑云南电解铝提前复产，短期需求增

量对西南氧化铝现货价格提供一定的支撑。当前紧平衡格局持续，预计短期氧化铝价

格偏强震荡运行，关注山西河南氧化铝企复产消息。 

铝土矿   

铝土矿供应依然偏紧 

4 月间，河南和山西地区因安全环保原因停产的铝土矿山至今仍未听闻有明确的复产消

息，晋豫国产矿现货供应紧缺。国产矿停产部分迟迟未能复产，原使用国产矿生产的

氧化铝厂为保生产需补充进口铝土矿。同时行业利润上升刺激企业生产积极性，后期

氧化铝产量增加预期仍在，但是 1 季度的国产矿供应紧张格局仍在持续当中，叠加进

口矿现货货源有限且价格高企，4 月份氧化铝产量增长空间有限，国内氧化铝紧平衡格

局延续，现货价格偏强震荡。 

根据海关数据显示，中国进口铝土矿 1186.3 万吨，同比减少 1.1%，环比增加 5.2%。
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1 季度中国铝土矿总进口量 3634.2 万吨，比去年同期增加 2.12%。其中 3 月份自几内

亚进口铝土矿 882.2 万吨，同比减少 0.08%，环比减少 0.77%，1 季度中国进口了 

2699.8 万吨几内亚铝土矿，比去年同期增加 4.3%。从数量来看，几内亚矿出口量虽然

并无大幅增加，不过对于旱季的出口来说，仍然比预期要少，油库火灾对于进口量的

影响体现出来。 

 

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：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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国产矿山复采带来的产量提升质变仍处于缓慢积累过程中，不可过高评估氧化铝企业

复产带来的产量突然大增和供需突变。4 月内全国氧化铝加权平均完全成本为 2749 元/

吨，环比增加 7 元/吨，以当月国产现货加权月均价来算，氧化铝行业平均盈利 575 元

/吨。在氧化铝行业利润保持较高水平的情况下，企业有较强的动力恢复生产、提高产

能利用率的动力。 

氧化铝成本稳中见落 

4 月间氧化铝成本持稳运行，对氧化铝价提供支撑。截至 2024 年 4 月 30 日，中国氧化

铝日度成本约为 2753 元/吨，较 3 月初的 2777 元/吨减少 24 元/吨。近期矿石价格高

企，烧碱和能源成本小幅回落。  

图 11: 氧化铝成本构成丨单位：%  图 12: 氧化铝日度成本丨单位：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 

 

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 

矿石

46%

烧碱

14%

能源

22%

其他

18%

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2021 2022 2023 2024

-200

-100

0

100

200

300

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2018-01-02 2020-01-02 2022-01-02 2024-01-02

山西河南均价-广西贵州均价

氧化铝价格指数平均价（左轴）

500

550

600

650

700

750

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2020 2021 2022 2023 2024



铝月报丨 2024/5/5 

 

 

氧化铝进口窗口阶段性关闭 

据海关总署数据显示，据中国海关，2024 年 3 月中国出口氧化铝 14.41 万吨，2024 年 1-

3 月累计出口 42.16万吨；2024年 3月进口 30.38 万吨，环比增加 3.97%，同比增加 334%。

2024 年 1-3 月累计进口 94.73 万吨，同比增加 105.85%；3 月氧化铝净进口 15.97 万吨，

2024 年 1-3 月累计净进口 52.57 万吨。4 月份，氧化铝进口窗口处于阶段性关闭状态。  

图 15: 氧化铝进口盈亏丨单位：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 

云南电解铝产能复产尚可 

SMM 数据，2024 年 3 月份国内电解铝产量 355.5 万吨，同比增长 4.19%。3 月份国内

电解铝行业日均产量环比持稳在 11.49 万吨附近。3 月份春节影响消散，电解铝厂生

产、发运恢复正常，导致 3 月行业铝水比例环比上涨 9.6 个百分点，同比上涨 1.4 个百

分点至 73.88%左右。3 月份国内电解铝铸锭量同比减少 6.16%至 92.86 万吨附近。 阿

拉丁（ALD）统计数据显示，2024 年 4 月中国电解铝产量 351.367 万吨，同比增加 

5.26%，当月产能利用率为 95.39%。 

4 月 10 日云南全面放开用电负荷管理，省内电解铝运行产能提升至 530 万吨以上，

全国运行产能提升至 4260 万吨以上，日均原铝产量增至 11.7 万吨以上。鉴于旱情的缘

故，云南省仍有部分产能暂未恢复，或在 5 月份继续通电复产。另外，5 月中旬，内

蒙古华云三期新建项目将通电投产，但考虑灌铝的原因，外销增量或比较有限。 
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表 1: 2024 年国内铝冶炼企业新增投产情况 E 丨单位：万吨  

省区 项目 已有合规产能 新置换产能指标 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024净增 

云南 云南宏泰 203   20 33   

云南 云南宏合 193   10 15   

贵州 元豪铝业 10.65       

贵州 双元铝业 14.5 10      

青海 中铝青海 50 10   2 8 10 

青海 海源绿能 35      11 

内蒙古 华云三期 42   17 25  17 

内蒙古 扎铝二期 35       

四川 广元弘昌晨 12       

山西 中润二期 0       

新疆 天山铝业 140       

新疆 农六师信发 190       

合计  925.15 20 0 47 75 8 38 

资料来源：阿拉丁 华泰期货研究院 

铝锭进口同比增长明显 

海关总署数据，2024 年 3 月份未锻轧非合金铝（即铝锭）进口 24.94 万吨，同比增长 

246%。其中，来自俄罗斯的未锻轧非合金铝进口总量约为 11.56 万吨，占总进口量的 

46.37%。1-3 月份累计进口铝锭 72.13 万吨，同比增长 224.84%。出口方面，2024 年

3 月份未锻轧非合金铝出口 1192 吨，同比下降 77.43%。出口贸易方式中，“海关特殊

监管区域物流货物”贸易方式下出口的普铝锭占比超 98%。1-3 月份累计出口 2177 

吨，同比下降 75.67%。2024 年 3 份未锻轧非合金铝净进口量 24.82 万吨，同比增长

272%。1-3 月份未锻轧非合金铝净进口量 71.92 万吨，同比增长 237%。 

电解铝生产利润可观 

4 月间，据 SMM 测算电解铝生产成本在 16760-16900 元/吨左右。受铝价走强影响，生

产利润在 4 月中下旬一度提升至 3900 元/吨上方，冶炼厂生产积极性较好。考虑到成本

端氧化铝现货价格处于高位，预计 5 月电解铝平均成本或维持在 16800-17000 元/吨之

间。 
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图 17: 电解铝月度产量丨单位：万吨  图 18: 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 19: 电解铝进出口丨单位：万吨  图 20: 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 

 

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%。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。美国铝业位于

西班牙的圣西普里安铝冶炼厂在经过近两年的停产后，于 2024 年 1 月 1 日开始重新启

动，整个重启过程将于 2025 年秋季完成，届时 532 台电解槽将全部投运，涉及产能

22.8 万吨。与该电解铝厂配套的圣西普里安氧化铝厂 160 万吨产能 2022 年三季度以来

一直以半产运行。但考虑到海外宏观情绪较弱，预计部分铝厂复产或需等待需求强劲

复苏及利润大幅回升。在新增产能方面，预计华青剩下的 25 万吨一期投产有望释放，

印尼 Inalum 的 40 万吨预计在 2024-2025 年间投产，整体海外新增产能有限。 
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美铝公司宣布计划在 2024 年全面削减其位于西澳大利亚的 Kwinana 氧化铝厂的产量，

该过程将于今年第二季度开始，并预计在第三季度全面停止 Kwinana 氧化铝厂的生

产。Kwinana 氧化铝厂的建成产能为 220 万吨。 

图 21: 全球铝企成本曲线图 

 

数据来源：CRU 华泰期货研究院 

 

图 22: 全球电解铝产量分布丨单位：%  图 23: 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 

消费旺季到来，不过受累于高铝价压制，铝下游开工受到拖累。4 月间铝锭铝棒库存逐

渐去化，不过节奏偏慢，预计 5 月份下游消费或有所转好。阿拉丁讯，进入二季度，

国内铝材需求仍呈现出型材弱、板带箔强的分化表现。分别来看，4 月份，光伏型材

市场继续呈较好的增长态势，建材市场与去年同期相比出现明显的下滑趋势，新能源

汽车市场普遍反馈今年市场的需求略弱于去年同期，3C 和传统材市场相对稳定。板带

箔市场在“金三银四”的旺季下继续保持良好的活跃性，内需和外销双强。在铝价连续

Africa

2%

Asia

77%

Australasia

3%

Central and 

South 

America
2%

Europe

10%

North 

America

6%

France

6%
Germany

2%
Iceland

12%

Sweden

1%

Norway

18%

Romania

1%

Russia

58%

Spain

0%

Other 

Europe

2%



铝月报丨 2024/5/5 

 

 

拉升的情况下，加工环节出现新订单放缓和加工费下探的迹象，虽有铝板厂上调印刷

板等加工费，但终端接受程度一般。 

 

图 24: 建筑型材开工率图丨单位：% 

  

图 25: 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 

   

图 26: 铝型材开工率图丨单位：%  图 27: 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 28: 铝板带开工率图丨单位：% 

  

图 29: 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 
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铝材出口呈现明显增长态势 

从出口方面来看，板带箔企业已摆脱去年的萎靡景象，各家出口订单从量上来看表现

良好。海关总署发布的最新数据显示，3 月，中国铝板带片出口量为 27.82 万吨，同比

增加 11.65%，环比增加 28.56%；1-3 月，中国铝板带片累计出口量为 76.67 万吨，累

计同比增加 8.05%。3 月，中国铝箔出口量为 12.48 万吨，同比增加 7.8%，环比增加

27.53%；1-3 月，中国铝箔累计出口量为 35.26 万吨，累计同比增加 4 .47%。即将进入

五月，部分产品如空调箔等需求已经开始 转弱，罐料、包装箔、电池箔等产品需求仍

相对景气。 

 

图 30: 原生铝合金开工率丨单位：% 

  

图 31: 再生铝合金开工率丨单位：% 

 

 

 

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 32: 铝材出口季节性图丨单位：万吨 

  

图 33: 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 
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终端用铝 

4 月 16 日，国家统计局公布了全国房地产市场基本情况。1 季度全国房地产开发投资

22082 亿元，同比下降 9.5%，房地产开发企业房屋施工面积 678501 万平方米，同比

下降 11.1%，房屋新开工面积 17283 万平方米，下降 27.8%，房屋竣工面积 15259 万

平方米，下降 20.7%，新建商品房销售面积 22668 万平方米，同比下降 19.4%，房地

产开发企业到位资金 25689 亿元，同比下降 26.0%。3 月份，房地产开发景气指数为 

92.07。 

4 月 30 日中共中央政治局会议的内容强调了多个关键领域的风险防范与化解，特别是

针对房地产市场。以下是会议内容的几个重点：防范化解重点领域风险：这表明政府

将继续关注并应对可能对经济稳定构成威胁的领域，其中可能包括金融市场、地方政

府债务、以及房地产行业等；因城施策：政策强调了根据不同城市的具体情况来制定

和实施房地产政策，这有助于更精准地解决各地区的房地产市场问题；压实各方责

任：地方政府、房地产企业和金融机构需要共同承担责任，确保房地产市场的稳定和

健康发展；保交房工作：政府将努力确保房地产开发项目能够按时交付，保障购房者

的合法权益，这可能涉及到加强监管和提高透明度；优化房地产政策：结合市场供求

关系的新变化和人民对优质住房的新期待，政府将统筹研究并出台相关政策措施，以

促进房地产市场的高质量发展；构建房地产发展新模式：这意味着政府将推动房地产

行业转型，构建更可持续和健康的发展模式；地方政府债务风险化解：深入实施地方

政府债务风险化解方案，确保高风险地区能够同时实现债务压降和稳定发展；中小金

融机构改革化险：推动中小金融机构的改革，采取措施以降低风险并促进资本市场的

健康发展。这次会议传达出中国政府在维护经济稳定和推动高质量发展方面的坚定决

心，特别是在房地产市场和金融领域。通过这些措施，政府旨在促进房地产市场的平

稳过渡，同时防范和化解可能出现的风险。 

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

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：春节假期结束，3 月新能源汽车产量回升 

据中国汽车工业协会数据，今年 3 月，我国汽车产销分别完成 258.4 万辆和 245.1 万

辆，同比分别增长 15.3%和 9.7%；其中，新能源汽车产销分别完成 67.4 万辆和 65.3 

万辆，同比分别增长 44.8%和 34.8%。1 至 3 月，新能源汽车产销量分别达 165 万辆

和 158.6 万辆，同比分别增长 27.7%和 26.2%，市场占有率达 26.1%。 
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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：光伏用铝继续增长  

3-4 月光伏组件排产大幅增加，工业型材略好于建筑型材。不过，从部分边框厂的反

馈来看，订单持续性有限，3 月上旬相对较好。 

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。1 季度下游消费表现较好，据 SMM 数据，1 季度电解铝

实际消费 1067 万吨，同比增加 12%，主要是新能源行业对于电解铝的消费拉动弥补了

地产行业对于铝的消费的减量。预计 2 季度下游消费增速可能会有所放缓，新能源耗

铝量或再增加 10 万吨。整体来看，新能源行业虽然不及去年的强劲势头，但是依然会

有着 20%以上的增速预期。 

国家能源局举行新闻发布会，发布一季度能源形势和可再生能源并网运行情况。2024

年一季度，全国光伏新增并网 4574 万千瓦，同比增长 36%，其中集中式光伏 2193 万

千瓦，分布式光伏 2380 万千瓦。 

年份 
国内光伏组件总产量

（GW） 

国内光伏装机

量（GW） 

光伏装机耗铝量 

（万吨） 

光伏组件耗铝量 

（万吨） 

总耗铝量 

（万吨） 

光伏耗铝边际增量 

（万吨） 

2022 289 87 127 173 263  102  

2023 508 216 324 305 535  272  

2024E 620 245 386 372 647  111 

2025E 720 280 455 432 756  109  

2030E 900 500 875 540 1163  407  

资料来源：中国光伏业协会 PVlink 华泰期货研究院 
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电力电网：特高压需求向好  

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

费有刺激作用。 

图 34: 房地产开发投资累计同比丨单位：%  图 35: 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 36: 房地产施工面积累计同比丨单位：%  图 37: 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 38: 电冰箱产量当月同比丨单位：%  图 39: 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 40: 空调产量当月同比丨单位：%  图 41: 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   

国内社会库存去库节奏加快 

截止 2024 年 4 月 29 日，SMM 统计电解铝锭社会总库存 79.10 万吨，国内可流通电解

铝库存 66.5 万吨，4 月末，库存去库节奏加快。预计 5 份去库节奏可能会持续加速。 

LME 库存小幅下降 

截止 4 月 30 日，LME 铝库存 49.08 万吨，较 3 月底的 55.45 万吨减少了 6.37 万吨。由

于 LME 禁止 4 月 13 日及以后生产的俄镍进行注册仓单，从长期来看，如果俄罗斯金

属的交割真的受到限制，LME 金属可交割数量可能会明显下降，市场需要关注是否有

其他品牌库存流入以替代俄罗斯金属，否则 LME 可能面临库存短缺的问题，这可能会

逐渐显现出来。同时考虑到海外铝企复产较为缓慢，而消费或逐步增长，预计 5 月海

外库存或维持偏低状态。 
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图 42: 国内铝锭库存丨单位：万吨  图 43: LME 铝季节性库存丨单位：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 

 

图 44: 上海保税区库存丨单位：万吨  图 45: 上海交易所库存丨单位：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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