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策略摘要  

电解铝： 

供应方面，国内电解铝企业生产持稳为主，四川、贵州地区或有复产产能释放，仍需

关注西南地区电解铝企业运行情况，考虑到年内剩余新投规划和待复产产能较少，预

计整体增量有限。需求方面，传统消费旺季背景下，预计下游需求整体改善，其中交

通用铝或季节性回升，家电市场也受以旧换新等政策刺激多有回暖，而随着近期政策

面发力，建筑用铝市场有企稳回暖预期，新能源行业需求则有望保持增长势头，有助

于支撑铝价，下游开工率或持续改善，社会库存或延续去化，但节后消费旺季的兑现

情况仍有待观察，谨防需求端预期差风险。 

宏观方面，美国年内仍存降息空间，国内政策持续释放利好，宏观环境好转，仍需关

注后续经济数据情况，或对市场情绪及有色金属走势产生即时影响。此外，巴以冲突

以及俄乌冲突导致国际局势严峻，需关注市场资金情绪变动。  

综合来看，电解铝运行产能小幅抬升而随着利好政策逐步落地，需求或持续改善，叠

加成本支撑，预计 10 月沪铝价格重心或震荡抬升，价格区间或为 19500-21500 元/吨，

建议逢低买入套保的思路为主，需警惕市场资金风险偏好的多变性传导至商品价格带

来的波动性。 

氧化铝： 

供应方面，虽然高利润提振氧化铝厂生产积极性，但铝土矿供应偏紧、配矿调试、生

产线检修等因素限制氧化铝产量释放，且海外氧化铝现货供应呈现偏紧格局，目前氧

化铝进口窗口基本持续关闭。随着中国从氧化铝净进口国转变为净出口国，进一步加

剧了国内氧化铝现货紧张的局面。需求方面，下游电解铝运行产能小幅抬升，仍存在

补库需求，对氧化铝的需求较为稳定，但由于电解铝复产速度相对缓慢，由此带来的

氧化铝需求空间较有限。 

整体来看，目前国内氧化铝运行产能已趋近峰值，但市场现货流通紧张的问题仍未得

到明显改善，而下游铝厂询价补库意愿仍存，或导致市场可流通现货进一步收紧，预

计 10 月氧化铝现货价格易涨难跌，氧化铝期价或围绕现货价格宽幅震荡，主力合约运

行区间或在 4000-4400 元/吨，整体或呈现出近强远弱的结构，关注合约月差变化带来

的机会。 

■ 2024 年 9 月铝产业链各环节情况梳理 

矿石端：9 月间，原料矿石供应未见明显改善，由于国内铝土矿开采审批严格，且受降
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雨影响、环保政策及安全督查等限制，国内矿产出依旧受限。其中山西矿山复产并无明

显推进，且受安全检查影响，当地矿石产出量有所降低，河南三门峡露天矿山暂无复产

迹象，其他地区矿山雨季后有复产动向，但产量和增量都受到限制。此外，下旬贵州清

镇露天铝土矿山停产，复产时间预计在 10 月底。  

原料端：9 月间，虽然高利润提振氧化铝厂生产积极性，但配矿调试、赤泥排放、生产

线检修等因素频繁限制氧化铝产量释放，供应增量有限。此外，由于山西和河南地区

铝土矿尚未大规模复产，铝土矿供应仍偏紧，限制晋豫两地氧化铝产量显著提升。 

冶炼端：9 月间，电解铝企业持稳生产为主，中旬贵州安顺项目通电投产，该企业复产

总产能 13 万吨，预计年底全面达产。 

成本端：9 月间，国内电解铝成本端氧化铝现货价格抬升，其他成本项无明显变动，国

内电解铝行业完全成本约自月初的 17535 元/吨小幅抬升至 17665 元/吨左右，随着铝价

回升行业盈利逐步抬升至 2100 元/吨左右。 

消费端：9 月间，铝下游开工持稳向好，下游刚需备货，带动库存去化，考虑到美国

301 加征关税在即，后续需要持续关注铝材出口订单的变动情况。根据 SMM 数据显

示，国内铝下游行业龙头企业平均开工率基本在 63%左右；其中铝型材龙头企业开工

率 53%左右，铝板带平均开工率在 72.8%左右，铝箔平均开工率在 75.9%左右，铝线缆

平均开工率在 71%左右。考虑到利好政策或逐步落地，预计 10 月消费或持续改善。 

库存端：截至 2024 年 9 月 30 日，SMM 统计电解铝锭社会总库存 65.8 万吨，较上月

底的 81.1 万吨减少 15.3 万吨，随着消费旺季的到来，下游开工回升，且由于上旬铝价

承压运行，下游逢低采买增加，铝锭库存去化。截止 9 月 27 日，LME 铝库存较上月

底减少 5.67 万吨至 79.55 万吨。 

■ 策略 

铝：单边：谨慎偏多  

电解铝运行产能小幅抬升而随着利好政策逐步落地，需求或持续改善，叠加成本支

撑，预计 10 月沪铝价格重心或震荡抬升，价格区间或为 19500-21500 元/吨，建议逢低

买入套保的思路为主，需警惕市场资金风险偏好的多变性传导至商品价格带来的波动

性。 

氧化铝：单边：中性 

氧化铝现货价格易涨难跌，氧化铝期价或围绕现货价格宽幅震荡，主力合约运行区间

或在 4000-4400 元/吨，整体或呈现出近强远弱的结构，关注合约月差变化带来的机

会。 

■ 风险 
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1、 供应超预期增长 

2、 旺季需求不及预期 

3、海外流动性收紧 

 



铝月报丨 2024/10/7 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   4 / 22 

目录 

策略摘要 ............................................................................................................................................................................................ 1 

9 月铝价综述 ..................................................................................................................................................................................... 6 

电解铝市场回顾 ........................................................................................................................................................................ 6 

氧化铝市场回顾 ........................................................................................................................................................................ 6 

10 月铝价展望 ................................................................................................................................................................................... 6 

电解铝市场展望 ........................................................................................................................................................................ 6 

氧化铝展望 ................................................................................................................................................................................ 7 

铝土矿 ................................................................................................................................................................................................ 8 

国产铝土矿供应紧缺 ................................................................................................................................................................ 8 

进口铝土矿量环比增加 ............................................................................................................................................................ 9 

氧化铝 .............................................................................................................................................................................................. 10 

氧化铝供应增量或有限 .......................................................................................................................................................... 10 

氧化铝维持净出口状态 .......................................................................................................................................................... 11 

电解铝 .............................................................................................................................................................................................. 13 

国内电解铝企业生产持稳 ...................................................................................................................................................... 13 

电解铝利润回升 ...................................................................................................................................................................... 13 

铝锭进口量环比增加 .............................................................................................................................................................. 13 

初级加工端 ...................................................................................................................................................................................... 15 

铝材出口环比增加 .................................................................................................................................................................. 16 

终端用铝 .......................................................................................................................................................................................... 18 

地产建筑：地产政策利好 缓冲需求担忧 ............................................................................................................................ 18 

汽车：汽车市场表现平淡 ...................................................................................................................................................... 18 

家电：政策支撑家电板块 ...................................................................................................................................................... 18 

新能源：光伏用铝持续向好 .................................................................................................................................................. 19 

库存 .................................................................................................................................................................................................. 21 

国内社会库存去化 .................................................................................................................................................................. 21 

LME 库存去化 ......................................................................................................................................................................... 21 

 

图表 

图 1: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨 ............................................................................................................................................. 7 

图 2: SHFE 铝基差丨单位：元/吨 ................................................................................................................................................... 7 

图 3: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨 ............................................................................................................................................. 8 

图 4: 国内铝升贴水丨单位：元/吨 ................................................................................................................................................. 8 

图 5: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨 ......................................................................................................................................... 8 

图 6: 电解铝及氧化铝价格丨单位：元/吨 ..................................................................................................................................... 8 

图 7: 进口铝矿 CIF 丨单位：美元/吨 ........................................................................................................................................... 10 

图 8: 国产高品位铝土矿价格丨单位：元/吨 ............................................................................................................................... 10 



铝月报丨 2024/10/7 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 22 

图 9: 国产铝矿产量丨单位：万吨 ................................................................................................................................................ 10 

图 10: 铝土矿进口量丨单位：万吨 .............................................................................................................................................. 10 

图 11: 氧化铝成本构成丨单位：% ............................................................................................................................................... 12 

图 12: 氧化铝日度成本丨单位：元/吨 ......................................................................................................................................... 12 

图 13: 氧化铝南北价差丨单位：元/吨 ......................................................................................................................................... 12 

图 14: 氧化铝月度产量丨单位：万吨 .......................................................................................................................................... 12 

图 15: 氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨 ......................................................................................................................................... 12 

图 16: 氧化铝出口情况丨单位：万吨 .......................................................................................................................................... 12 

图 17: 电解铝月度产量丨单位：万吨 .......................................................................................................................................... 14 

图 18: 电解铝利润丨单位：元/吨 ................................................................................................................................................. 14 

图 19: 电解铝进出口丨单位：万吨 .............................................................................................................................................. 14 

图 20: 电解铝生产成本丨单位：% ............................................................................................................................................... 14 

图 21: 全球铝企成本曲线图 .......................................................................................................................................................... 15 

图 22: 全球电解铝产量分布丨单位：% ....................................................................................................................................... 15 

图 23: 欧洲电解铝产量分布丨单位：% ....................................................................................................................................... 15 

图 24: 建筑型材开工率图丨单位：% ........................................................................................................................................... 16 

图 25: 工业型材开工率图丨单位：% ........................................................................................................................................... 16 

图 26: 铝型材开工率图丨单位：% ............................................................................................................................................... 16 

图 27: 铝线缆开工率图丨单位：% ............................................................................................................................................... 16 

图 28: 铝板带开工率图丨单位：% ............................................................................................................................................... 17 

图 29: 铝箔开工率图丨单位：% ................................................................................................................................................... 17 

图 30: 原生铝合金开工率丨单位：% ........................................................................................................................................... 17 

图 31: 再生铝合金开工率丨单位：% ........................................................................................................................................... 17 

图 32: 铝材出口季节性图丨单位：万吨 ...................................................................................................................................... 17 

图 33: 铝材开工率图丨单位：% ................................................................................................................................................... 17 

图 34: 房地产开发投资累计同比丨单位：% ............................................................................................................................... 19 

图 35: 房地产新开工施工面积累计同比丨单位：% ................................................................................................................... 19 

图 36: 房地产施工面积累计同比丨单位：% ............................................................................................................................... 20 

图 37: 房地产竣工面积累计同比丨单位：% ............................................................................................................................... 20 

图 38: 电冰箱产量当月同比丨单位：% ....................................................................................................................................... 20 

图 39: 洗衣机产量当月同比丨单位：% ....................................................................................................................................... 20 

图 40: 空调产量当月同比丨单位：% ........................................................................................................................................... 20 

图 41: 汽车产量当月同比丨单位：% ........................................................................................................................................... 20 

图 42: 国内铝锭库存丨单位：万吨 .............................................................................................................................................. 21 

图 43: LME 铝季节性库存丨单位：万吨 ...................................................................................................................................... 21 

图 44: 上海保税区库存丨单位：万吨 .......................................................................................................................................... 21 

图 45: 上海交易所库存丨单位：万吨 .......................................................................................................................................... 21 

 

表 1: 2024 年在建和拟建国产铝土矿新项目丨单位：万吨/年 ..................................................................................................... 9 

表 2: 2024 年国内铝冶炼企业新增项目丨单位：万吨 ................................................................................................................ 13 



铝月报丨 2024/10/7 

 

 

9 月铝价综述 

电解铝市场回顾 

9 月间，铝价探底回升。月初由于非农数据好坏参半，同时原油大跌，衰退交易再度升

温，市场情绪偏弱，有色金属普遍承压运行。沪铝价格自 2 万关口持续回落，最低一度

触及 19065 元/吨。后因下游需求有所改善，带动社会库存快速下降，铝价止跌回升。随

着美国超预期降息，国内宣布降准、降息、降存量房贷利率等利好政策，沪铝一路抬升。  

氧化铝市场回顾 

9 月间，国内氧化铝期货价格偏强运行。供应方面，在利润推动下，氧化铝企业稳产、

高产意愿偏高，但部分企业依旧受矿石供应偏紧和设备检修等因素影响，供应增量较

为有限。目前原料矿石供应未见明显改善，由于国内铝土矿开采审批严格，且受降雨

影响、环保政策及安全督查等限制，国内矿产出依旧受限；虽然氧化铝企业增加了进

口矿的使用，但因矿石品类复杂且总量有限，氧化铝实际产量释放依旧不及预期，现

货供应偏紧。此外，随着海外氧化铝现货价格不断拉涨，国内外价差扩大，且海外氧

化铝现货供应呈现偏紧格局，目前氧化铝进口窗口基本持续关闭。而中国从氧化铝净

进口国转变为净出口国，进一步加剧了国内氧化铝现货紧张的局面。需求方面，氧化

铝企业与下游电解铝企业之间长单为主，市场成交活跃，南北方地区接连传出氧化铝

现货成交消息推动价格上涨。 

10 月铝价展望 

电解铝市场展望 

供应方面，国内电解铝企业生产持稳为主，四川、贵州地区或有复产产能释放，仍需

关注西南地区电解铝企业运行情况，考虑到年内剩余新投规划和待复产产能较少，预

计整体增量有限。需求方面，传统消费旺季背景下，预计下游需求整体改善，其中交

通用铝或季节性回升，家电市场也受以旧换新等政策刺激多有回暖，而随着近期政策

面发力，建筑用铝市场有企稳回暖预期，新能源行业需求则有望保持增长势头，有助

于支撑铝价，下游开工率或持续改善，社会库存或延续去化，但节后消费旺季的兑现

情况仍有待观察，谨防需求端预期差风险。 

宏观方面，美国年内仍存降息空间，国内政策持续释放利好，宏观环境好转，仍需关

注后续经济数据情况，或对市场情绪及有色金属走势产生即时影响。此外，巴以冲突

以及俄乌冲突导致国际局势严峻，需关注市场资金情绪变动。  
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综合来看，电解铝运行产能小幅抬升而随着利好政策逐步落地，需求或持续改善，叠

加成本支撑，预计 10 月沪铝价格重心或震荡抬升，价格区间或为 19500-21500 元/吨，

建议逢低买入套保的思路为主，需警惕市场资金风险偏好的多变性传导至商品价格带

来的波动性。 

氧化铝展望 

供应方面，虽然高利润提振氧化铝厂生产积极性，但铝土矿供应偏紧、配矿调试、生

产线检修等因素限制氧化铝产量释放，且海外氧化铝现货供应呈现偏紧格局，目前氧

化铝进口窗口基本持续关闭。随着中国从氧化铝净进口国转变为净出口国，进一步加

剧了国内氧化铝现货紧张的局面。需求方面，下游电解铝运行产能小幅抬升，仍存在

补库需求，对氧化铝的需求较为稳定，但由于电解铝复产速度相对缓慢，由此带来的

氧化铝需求空间较有限。 

整体来看，目前国内氧化铝运行产能已趋近峰值，但市场现货流通紧张的问题仍未得

到明显改善，而下游铝厂询价补库意愿仍存，或导致市场可流通现货进一步收紧，预

计 10 月氧化铝现货价格易涨难跌，氧化铝期价或围绕现货价格宽幅震荡，主力合约运

行区间或在 4000-4400 元/吨，整体或呈现出近强远弱的结构，关注合约月差变化带来

的机会。 

 

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 

 

铝土矿   

国产铝土矿供应紧缺  

据 SMM 数据统计，2024 年 1-8 月铝土矿产量在 3789.54 万吨，累计同比减少 16.5%。 

9 月间，原料矿石供应未见明显改善，由于国内铝土矿开采审批严格，且受降雨影响、

环保政策及安全督查等限制，国内矿产出依旧受限。其中山西矿山复产并无明显推进，

且受安全检查影响，当地矿石产出量有所降低，河南三门峡露天矿山暂无复产迹象，其

他地区矿山雨季后有复产动向，但产量和增量都受到限制。此外，下旬贵州清镇露天铝

土矿山停产，复产时间预计在 10 月底。考虑到清镇是贵州主要铝土矿生产地，贵州多

家氧化铝厂的主要铝土矿供应来自清镇地区，这将使得贵州当地的铝土矿供应紧张程度
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加剧，预计 10 月矿价或抬升，矿端供应延续偏紧。 

进口铝土矿量环比增加 

据最新的海关数据显示，2024 年 8 月中国铝土矿进口量 1554.6 万吨，环比增加 3.7%，

同比增加 34.4%，单月进口量创历史新高。2024 年 1-8 月，中国进口铝土矿总量 10786

万吨，进口总量突破一亿吨，比去年同期增加 11.8%。 

分国别来看，8 月中国进口几内亚铝土矿 1100 万吨，同比增加 51%，环比增加 4.9%，

1-8 月累计进口几内亚铝土矿 7782 万吨，比去年同期增加 12.6%。考虑到几内亚于 6

月底起逐步进入雨季，预计 9-11 月的中国对几内亚铝土矿矿进口量或将有所减少。8

月中国进口澳大利亚铝土矿 362.8 万吨，同比减少 0.7%，环比减少 6.7%，1-8 月累计

进口 2525.1 万吨，比去年同期增加 15.7%。8 月中国土耳其铝土矿 33.1 万吨，环比增

加 94.7%，1-8 月已经累计进口 137.3 万吨，土耳其继续保持第三进口来源国的位置。 

 

表 1: 2024 年在建和拟建国产铝土矿新项目丨单位：万吨/年  

省区 项目 企业 设计产能 

山西 兴县杨家沟铝土矿山项目 国家电投集团山西铝业有限公司 
60 

山西 兴县贺家圪台铝土矿项目 国家电投集团山西铝业有限公司 
90 

贵州 贵州道真县新民铝土矿开采建设项目 贵州宝鑫矿业有限公司 
120 

贵州 广铝业公司清镇红花寨和白浪坝矿段铝土矿建设项目 贵州广铝铝业有限公司 
90 

贵州 广铝清镇猫场铝土矿区平桥矿段(整合)铝土矿建设项目 贵州广铝铝业有限公司 
120 

贵州 清镇市铝土矿循环利用项目(一期 50 万吨脱硫) 贵阳市工投公司 
44 

贵州 贵州省务川县大竹园南段铝土矿采矿工程项目 西南能矿集团股份有限公司 80 

贵州 清镇市流长田湾正河铝土矿开采建设项目 贵州建丰矿业有限公司 
30 

贵州 遵义铝业股份有限公司团山坡铝土矿 遵义铝业股份有限公司 
10 

贵州 贵州省凯里市大田铝土矿 贵州其亚铝业有限公司 
20 

广西 孟麻街-南坡铝土矿 靖西天桂铝业有限公司 
45 

合计   709 

资料来源：阿拉丁 华泰期货研究院 
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图 7: 进口铝矿 CIF 丨单位：美元/吨 

  

图 8: 国产高品位铝土矿价格丨单位：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 

氧化铝 

氧化铝供应增量或有限 

供应方面，据 SMM 数据，2024 年 8 月（31 天）中国冶金级氧化铝产量达到 722.1 万

吨，环比微增 0.67%，同比增加 2.90%。截至 8 月底，中国冶金级氧化铝的建成产能持

稳，实际运行产能为环比微增 0.81%，开工率为 84.63%。 

9 月间，考虑到国产矿暂无复产，铝土矿仍供应偏紧，原料端限制氧化铝运行产能的提

升。虽然内蒙古复产产能与重庆新增产能于 9 月陆续实现产出，但河北、河南等地氧

化铝厂检修，或影响超 150 万吨/年的产能，因此，预计 9 月氧化铝供应增量或有限。 

从成本来看，9 月氧化铝理论生产成本基本维持在 2685-2700 元/吨，完全成本维持在

2860 元/吨左右，成本端基本持稳，行业理论利润超 1000 元/吨。虽然高利润提振氧化

铝厂生产积极性，但配矿调试、赤泥排放、生产线检修等因素频繁限制氧化铝产量释
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放，氧化铝现货供应仍较为紧张。此外，由于山西和河南地区铝土矿尚未大规模复

产，铝土矿供应仍偏紧，或将限制晋豫两地氧化铝产量显著提升。 

进入 10 月，预计后续氧化铝新投及复产进度放缓，且受四季度采暖季或导致氧化铝企

业频繁出现减产检修，后续需持续关注西南地区电解铝复产的需求情况，以及后续氧

化铝新投复产产能放量节奏。 

海外方面，8 月初世纪铝业位于牙买加的氧化铝厂因飓风影响港口运输，9 月 17 日世

纪铝业宣布港口已完成所有必要的修复工作，即日起恢复正常的氧化铝运输作业。但

此次事故对氧化铝厂生产并未造成明显影响，仅是发运延迟。9 月 15 日，受恶劣天气

影响，韦丹塔位于奥里萨邦的 Lanjigarh 氧化铝厂赤泥库外溢事件引发了市场对氧化铝

供应进一步缩减的担忧，目前该氧化铝厂运行没有中断，仍在按照监管要求运行，赤

泥坝设施没有受损。9 月 24 日，位于印度尼西亚西加里曼丹省的 100 万吨冶金级氧化

铝厂宣布启动。该工厂年产能为 100 万吨，将消耗约 330 万吨铝土矿，预计将于 2025

年 2 月满产。启动仪式上，母公司 MIND ID 还宣布计划将该工厂的生产能力再扩大

100 万吨，并将建设一座电解铝冶炼厂，进一步加工氧化铝。 

氧化铝维持净出口状态 

在进出口方面，据海关总署数据显示，2024 年 8 月中国氧化铝进口 0.63 万吨，环比下

降 91.09%，同比下降 97.50%；8 月中国氧化铝出口 14.33 万吨，环比下降 2.34%，同

比下降 2.17%；氧化铝净出口量为 13.7 万吨，环比增加 80.22%，同比下降 230.39%。

2024 年 1-8 月累计进口 126.20 万吨，同比增加 10.63%；2024 年 1-8 月累计出口 110.06

万吨，同比增加 30.28%；2024 年 1-8 月中国氧化铝累计净进口量为 16.14 万吨，同比

下降 45.36%。随着海外氧化铝现货价格不断拉涨，国内外价差扩大，且海外氧化铝现

货供应呈现偏紧格局，目前氧化铝进口窗口基本持续关闭。而中国从氧化铝净进口国

转变为净出口国，进一步加剧了国内氧化铝现货紧张的局面。 
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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 

 

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 
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电解铝 

国内电解铝企业生产持稳 

据 SMM 数据，2024 年 8 月份（31 天）国内电解铝产量 368.9 万吨，月内内蒙古新增

产能的持续释放，四川地区限电措施暂对电解铝生产无显著影响，国内电解铝产量维

持同环比增长态势。9 月间，国内电解铝企业生产持稳为主，中旬贵州安顺项目通电投

产，该企业复产总产能 13 万吨，预计年底全面达产。进入 10 月，四川、贵州地区或

有复产产能释放，仍需关注西南地区电解铝企业运行情况，考虑到年内剩余新投规划

和待复产产能较少，预计整体增量有限。 

海外方面，7-8 月新西兰 Tiwai Point 铝厂因电力供应问题削减约 12 万吨产能后，9 月

初马来西亚 Press Metal 三期铝厂因事故影响约 10 万吨产能，预计修复时间要四个月。  

表 2: 2024 年国内铝冶炼企业新增项目丨单位：万吨  

省区 项目 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024 净增 

云南 云南宏泰   53  53 

云南 云南宏合   10  10 

贵州 双元铝业   10  10 

内蒙古 华云三期  12 5  17 

合计   12 78 0 90 

资料来源：阿拉丁 华泰期货研究院 

 

电解铝利润回升 

9 月间，国内电解铝成本端氧化铝现货价格抬升，其他成本项无明显变动，国内电解铝

行业完全成本约自月初的 17535 元/吨小幅抬升至 17665 元/吨左右，随着铝价回升行业

盈利逐步抬升至 2100 元/吨左右。 

进入 10 月，从成本分项角度来考虑，氧化铝现货价格易涨难跌，行业能源成本整体表

现持稳；阳极成本支撑相对疲弱，或维持弱势震荡。国内电解铝全行业成本或将在

17500-18000 元/吨的水平。 

铝锭进口量环比增加 

进出口方面，据海关总署数据显示，2024 年 8 月国内原铝出口量约为 1.49 万吨，环比
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减少 21.3%，同比减少 41.5%。1-8 月份原铝累计出口总量约为 6.2 万吨，同比减少

41.3%左右。2024 年 8 月份国内原铝进口量约为 16.3 万吨，环比增加 25.7%，同比增

加 6.5%。1-8 月份国内原铝累计进口总量约 151.2 万吨，同比增长 100.2%。1-8 月份国

内原铝净进口总量约为 145.0 万吨，同比增加 123.3%。8 月上旬国内原铝进口亏损收

窄，但 8 月下旬，在海外宏观预期向好的提振下，内外价差再度走扩，预计 9 月份的

国内原铝进口量或呈环比下降趋势。 

 

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 
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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 
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铝材出口环比增加 

据海关数据统计，8 月我国出口铝材 55.3 万吨，环比增长 1.3%，同比增长 26.7%。其

中，铝板带出口 29.6 万吨，环比下降 1.6%，铝箔、铝挤压材分别出口 14.2 万、11.2 万

吨，环比增长 1.6%、9.6%。1-8 月，我国铝材累计出口 410.8 万吨，同比增长 17.6%，

增幅比 1-7 月扩大 1.4 个百分点。其中，铝板带、铝箔、铝挤压材分别出口 224.7 万

吨、102.2 万吨、80.5 万吨，同比分别增长 21.7%、16.0%、9.2%。考虑到美国降息利

好国外消费，我国铝材出口有望增加，但需关注贸易关税等政策上对出口的影响。 

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 
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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 

 

 

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  

地产建筑：地产政策利好 缓冲需求担忧 

据国家统计局数据，1-8 月份，全国房地产开发投资 69284 亿元，同比下降 10.2%；其

中，住宅投资 52627 亿元，下降 10.5%。1-8 月份，房地产开发企业房屋施工面积

709420 万平方米，同比下降 12.0%。其中，住宅施工面积 496052 万平方米，下降

12.6%。房屋新开工面积 49465 万平方米，下降 22.5%。其中，住宅新开工面积 35909

万平方米，下降 23.0%。房屋竣工面积 33394 万平方米，下降 23.6%。其中，住宅竣工

面积 24393 万平方米，下降 23.2%。  

铝方面，地产板块基本占到铝终端消费的约 22%，近 20 年来一直是国内铝消费最大板

块。但近年随着新能源行业兴起，光伏、新能源汽车等领域用铝逐渐上升，与之相对的

传统地产投资以及开工数据日益衰微，地产板块消费占比逐年下滑。由于房地产开发流

程通常为“投资-拿地-开工-施工-竣工”，影响用铝量的主要在于“施工-竣工”环节。随着 9

月 24 日会议所提出的提振地产需求等措施落地，若未来施工及竣工环节有所改善，或

将带动地产用铝有所回暖。 

汽车：汽车市场表现平淡 

中汽协数据显示，8 月，汽车产销分别完成 249.2 万辆和 245.3 万辆，环比分别增长 9%

和 8.5%，同比分别下降 3.2%和 5%。1-8 月，汽车产销分别完成 1867.4 万辆和 1876.6

万辆，同比分别增长 2.5%和 3%，产销增速较 1-7 月分别收窄 0.9 和 1.3 个百分点。  

8 月，新能源汽车产销分别完成 109.2 万辆和 110 万辆，同比分别增长 29.6%和 30%，

新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 44.8%。1-8 月，新能源汽车产销分别完成

700.8 万辆和 703.7 万辆，同比分别增长 29%和 30.9%，新能源汽车新车销量达到汽车

新车总销量的 37.5%。 

目前国家层面正在积极推动新能源车下乡的落实，新能源车渗透率在乡、县级别区域

与大城市逐步趋同，整体表现仍然较好。但海外市场受到的抵制仍令人感到担忧。 

家电：政策支撑家电板块 

国家统计局统计数据显示， 2024 年 8 月中国空调产量 1498.0 万台，同比下降 9.4%；

1-8 月累计产量 19139.1 万台，同比增长 7.8%。8 月全国冰箱产量 897.7 万台，同比增

长 4.7%；1-8 月累计产量 6781.6 万台，同比增长 7.3%。8 月全国洗衣机产量 1011.2 万

台，同比增长 7.0%；1-8 月累计产量 7145.9 万台，同比增长 7.2%。结合扩大内需、以
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旧换新等家居利好政策的助力，家电市场正“换”发出新活力。 

新能源：光伏用铝持续向好 

据国家能源局数据显示，截至 8 月底，全国累计发电装机容量约 31.3 亿千瓦，同比增

长 14.0%。其中，太阳能发电装机容量约 7.5 亿千瓦，同比增长 48.8%；风电装机容量

约 4.7 亿千瓦，同比增长 19.9%。今年 1 至 8 月，全国光伏新增装机量约 139.99GW，

同比增长 23.71%。其中，8 月新增装机容量为 16.46GW，同比增长 2.89%，但环比下

降 21.8%。从目前整体的产业链价格上看，低迷的制造环节价格或将支撑 2024 年光伏

新增装机量同比实现增长，但增速大概率放缓。 

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。 

 

 

 

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 
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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 

 

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 

-15

-10

-5

0

5

10

15

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

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

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

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

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

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

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

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

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

-200

-100

0

100

200

300

400

500

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 2024/10/7 

 

 

库存   

国内社会库存去化 

截至 2024 年 9 月 30 日，SMM 统计电解铝锭社会总库存 65.8 万吨，较上月底的 81.1

万吨减少 15.3 万吨，随着消费旺季的到来，下游开工回升，且由于上旬铝价承压运

行，下游逢低采买增加，铝锭库存去化。预计 10 月国内铝锭库存仍有望去化至 55-60

万吨左右。 

LME 库存去化 

截止 9 月 27 日，LME 铝库存较上月底减少 5.67 万吨至 79.55 万吨。考虑到 4 月中旬

开始的俄铝制裁问题，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，预计年内海外库存或难再大幅增加。 

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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