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策略摘要  

电解铝： 

1 月份供应变化不大，常规季节性消费淡季，叠加政策真空期，铝价短期缺乏上涨驱动

力，关注累库速度。远月氧化铝价格跌至成本线附近，若以远月氧化铝盘面价格计算

电解铝生产成本，当前铝价已跌至高成本附近，成本支撑力度将会逐渐显现，若后期

累库等其他因素引发铝价回落后 1 月份将是较好布局多单头寸的时间。 

氧化铝： 

氧化铝现货市场价格顶部已经确认，电解铝厂经过多次招标采购后原料库存底部抬

升，且进口窗口处于打开的边缘，后续成交价格将会继续逐步下滑。不过当下行业整

体库存依旧处于低位，氧化铝厂挺价收购氧化铝，致使仓单库存快速下滑，2502 合约

依旧大幅度贴水现货，若未来一个月现货价格跌幅较少，仍存在收基差逻辑。当下来

看未来供应过剩已成为市场共识，但盘面隔月价差已交易现货价格下跌速度，后期需

关注现货价格下跌节奏，预计 2502 合约仍以震荡格局走势为主，难有单边明确方向，

价格波动区间为 4600-4900 元/吨。 

■ 2024 年 12 月铝产业链各环节情况梳理 

矿石端：12 月间，贵州清镇露天矿开始恢复生产，随着企业逐步适应常态化环保督察的

节奏，国产矿的生产大趋势环比小幅逐渐恢复，但受限于开采证审批以及现有矿贫化的

问题，产量规模性修复的概率极低，国产矿供应仍处于紧张状态，难以支撑晋豫地区氧

化铝复产。  

氧化铝端：12 月间，国内氧化铝库存低，电解铝厂原料库存不足，需刚性采购，12 月

新增产能未增产，1 月份新增产能开始释放，供应转为过剩但整体过剩量不大。 

冶炼端：12 月间，伊川检修，四川中孚减产，广投技改停槽；中铝青海 50 万吨投产，

其中净增产能仅有 10 万吨，华云及新疆信发产能置换如期推进，整体电解铝供应处于

平稳状态，预计日均产量将会维持在 12 万吨左右。 

成本端：12 月间，氧化铝现货市场价格高位回落，其他成本项无明显变动，按照氧化

铝 2505 合约盘面 3800 元/吨价格计算成本，行业加权完全成本 19500 元/吨左右，即电

解铝盘面价格已经基本完成成本坍塌逻辑的交易。 

消费端：12 月间，铝下游开工持稳向好，下游刚需备货叠加西北到货量减少，社会库

存去库，11 月为规避铝材出口退税取消提前抢出口，铝材净出口量激增，12 月 1 日之

后报关铝材出口退税开始取消，预计 12 月铝材出口量将会下滑。 
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库存端：12 月份电解铝社会库存减少 6.3 万吨降至 49 万吨，一方面源于西北运输受阻

到货量减少，另一方面由于绝对价格走低后下游采购积极性增加。LME 库存周度下降

1 万吨左右速度不改，12 月库存下滑 5.2 万吨至 64.3 万吨。 

■ 策略 

铝：单边：谨慎偏多  

以远月氧化铝盘面价格计算电解铝生产成本，当前铝价已跌至高成本附近，成本支撑

力度将会逐渐显现，春节后消费旺季来临带来去库叠加两会政策预期的扰动，铝价有

望迎来上涨，底部运行区间中枢 19500 元/吨，建议逢低买入套保的思路为主。 

氧化铝：单边：谨慎偏空 

仓单库存较低，盘面贴水排布，若现货价格跌速交换有收基差预期，不宜追空。但现

货顶部已见，盘面反弹可尝试短线空单。 

■ 风险 

1、 几内亚政局不稳定干扰 

2、 旺季需求不及预期 

3、海外流动性收紧 
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12 月铝价综述 

电解铝市场回顾 

消费淡季叠加成本坍塌的预期主导了 12 月铝价单边走弱的行情，12 月进入季节性消费

淡季，前期西北运输受阻在 12 月恢复，消费地到货量增加，现货市场升贴水持续走弱，

华东地区现货从升水 30 元/吨降至贴水最大 120 元/吨。成本方面，氧化铝现货价格表现

坚挺，但盘面价格在 12 月出现单边下滑，远月合约跌幅达到 500 元/吨，电解铝在消费

淡季提前交易成本坍塌逻辑。综合两个因素，沪铝加权合约价格从月初高点 20600 元/吨

跌至月末 19750 元/吨附近，跌幅接近 4%。 

氧化铝市场回顾 

12 月初海外氧化铝成交价格在一周时间从 FOB810 美元/吨跌到 680 美元/吨，这引发市

场恐慌造成盘面价格大幅度下跌，但由于海外成交船期主要集中在 1-2 月份，而国内现

货市场供应偏紧局面依旧持续，造成盘面价格整体大幅度下滑从高点至低点 500 元/吨

左右的跌幅。12 月下旬进入多空对峙期，海外现货价格成交进入平稳区间，国内现货

市场价格表现相对坚挺，近月合约在仓单库存较低和大幅度贴水现货的影响下，偏强

震荡交易收基差逻辑，而远月 2505 合约在新增产能投放导致的过剩压力下表现较弱，

近远月价差拉大。 

1 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，随着产能置换的投产和中铝青海 10 万吨新

增产能的投放，供应端将会略有增加，不过影响极为有限。现货市场方面，季节性淡

季常规累库，现货升水将会下滑。消费方面，特朗普关税政策对 1 月份铝价暂无影

响，1 月底经历春节放假，下游即将逐步进入停产放假期间，消费量将会减少，随着西

北运力的完全恢复到货量的增加，预计社会库存拐点将在 1 月初到来。 

整体来看，1 月份供应变化不大，常规季节性消费淡季，叠加政策真空期，铝价短期缺

乏上涨驱动力，关注累库速度。远月氧化铝价格跌至成本线附近，若以远月氧化铝盘

面价格计算电解铝生产成本，当前铝价已跌至高成本附近，成本支撑力度将会逐渐显

现，若后期累库等其他因素引发铝价回落后 1 月份将是较好布局多单头寸的时间。 
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氧化铝展望 

供应方面，山东魏桥 2 线 100 万吨新增产能已经投放预计 1 月份可如期释放产量；山

东创新虽对外声称投产投料，但了解其厂房设备建设尚未完成，预计产量释放仍需等

待；广西化昇 200 万吨新增产能已经投料，但预计需要到 3 月份方可调试运行顺畅，

因此预计 3 月份国内供应虽有增加，但月度供需平衡仅过剩 9 万吨，依旧处于紧平衡

状态中，且目前氧化铝库存处于绝对低位，若氧化铝厂挺价惜售，现货价格下跌速度

则会相对缓慢。需求方面，12 月电解铝检修技改停炉基本结束，12 月底中铝青海 50

万吨产能开始投产，但其中净增产能仅有 10 万吨，且投产需要周期，因此对氧化铝需

求方面保持基本稳定。 

整体来看，氧化铝现货市场价格顶部已经确认，电解铝厂经过多次招标采购后原料库

存底部抬升，且进口窗口处于打开的边缘，后续成交价格将会继续逐步下滑。不过当

下行业整体库存依旧处于低位，某大型氧化铝厂挺价收购氧化铝，致使仓单库存快速

下滑，2502 合约依旧大幅度贴水现货，若未来一个月现货价格跌幅较少，仍存在收基

差逻辑。当下来看未来供应过剩已成为市场共识，但盘面隔月价差已交易现货价格下

跌速度，后期需关注现货价格下跌节奏，预计 2502 合约仍以震荡格局走势为主，难有

单边明确方向，价格波动区间为 4600-4900 元/吨。 

 

图 1: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨 

  

图 2: SHFE 铝基差丨单位：元/吨 
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图 3: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨  图 4: 国内升贴水丨单位：元/吨 
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图 3: 国内外氧化铝价格丨单位：元/吨、美元/吨  图 4: 氧化铝基差丨单位：元/吨 
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铝土矿   

国产铝土矿供应没有预期，对进口矿扰动关注增加 

据 Mysteel 数据统计，2024 年 1-11 月铝土矿产量 5982 万吨，累计同比减少 13.1%，同

比降幅小幅修复。贵州清镇露天矿 11 月下旬开始恢复生产，随着企业逐步适应常态化

环保督察的节奏，国产矿的生产大趋势环比小幅逐渐恢复，但受限于开采证审批以及现

有矿贫化的问题，产量规模性修复的概率极低，国产矿供应仍处于紧张状态，难以支撑

晋豫地区氧化铝复产。  

据海关数据显示，2024 年 11 月中国铝土矿进口量 1235 万吨，1-11 月累计进口 14390

万吨，累计同比增长 11.1%。随着几内亚雨季的结束，几内亚出港量环比提升，预计未
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来几个月几内亚进口量维持增长趋势；澳洲进入预计影响发运，且随着力拓氧化铝厂

恢复正常生产，多余流出铝土矿减少，此外 GAC 矿山仍处于停运状态，印度和阿联酋

外采铝土矿澳洲是主要目标，因此未来 3 个月进口量将会回落。 

2025 年 1 季度铝土矿部分长单签订价格为 100-105 美元/吨，比 2024 年 4 季度上涨超

20 美元/吨，散货市场成交价格更是达到 125-130 美元/吨。GAC 的问题尚未解决，12

月 6 日 STS 驳船公司又受政局影响，DM 和 Ashapura 矿运输受阻，此外 12 月底博凯

地区民众堵路，25 年 1 月抗议游行。消息称博凯码头矿储充足，暂时不影响正常发

运，博凯并非几内亚铝土矿出口主流地区。虽上述问题对当下铝土矿进口量影响不

大，但几内亚临时政府到期，政权不稳定性始终都是达摩克利斯之剑。 

 

图 5: 进口铝矿 CIF 丨单位：美元/吨 
  

图 6: 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 7: 国产铝矿产量丨单位：万吨 

  

图 8: 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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图 11: 43 家氧化铝厂原料库存丨单位：万吨 
  

图 12: 铝土矿港口库存丨单位：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 

 

氧化铝 

氧化铝增量体现在 2025 年 

供应方面，据阿拉丁数据，2024 年 11 月中国冶金级氧化铝产量 704.6 万吨，日均产量

23.5 万吨，环比增加 0.3 万吨/天，1-11 月累计产量 7466.4 万吨，累计同比增加

1.87%。 

12 月份氧化铝盘面的下跌行情更多源于海外成交价格的指导，西澳氧化铝成交价格从

FOB810 美元/吨仅仅一周时间下滑至 680 美元/吨，south32 因为莫桑比克内乱影响造成

多余氧化铝现货市场低价甩卖，海外氧化铝价格的回落标志着氧化铝现货价格的见

顶，同时使得市场做多情绪的消退，盘面价格快速下滑。反观国内市场，氧化铝库存

处于绝对低位，电解铝厂原料库存偏低，存在刚性采购需求，新增产能在 12 月份未造

成产量贡献，且北方地区受环保影响和山东某场皮带轮事故短暂影响生产，供应偏紧

的局面仍在持续。虽然国内现货价格也表现为触顶回落，但偏紧格局下大厂挺价接

货，仓单库存快速下滑，使得现货价格下跌速度不及预期同时存在挤仓风险。 

表 1: 海外氧化铝成交情况统计丨单位：美元/吨  

  成交价格 成交量 发货地 

12.19 692 2.5 越南 

12.18 666.6 3 东澳 

12.17 690.25 2.5 越南 

12.16 680.75 3 西澳 

12.10 680 3 西澳 

12.6 760 3 印尼 

12.5 750 3 东澳 
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12.3 810 3 西澳 

11.29 852 3 印度 

11.15 829 3 印度 

11.15 838 1.5 其他 

11.15 795 3.5 印尼 

10.28 750 3 印度 

资料来源：华泰期货研究院 

成本方面，随着进口铝土矿价格上涨，按新长单几内亚铝土矿 CIF105 美元/吨计算，

内陆使用进口铝土矿生产完全成本接近 3800 元/吨左右，企业利润 1950 元/吨，比 12

月初利润减少接近 400 元/吨，若按散货市场 128 美元/吨计算，边际最高完全成本达到

4300 元/吨。05 合约盘面价格已跌至长单边际最高成本线附近，若对标广西山东等沿海

地区，由于运费优势尚有利润，矿价协议价另作讨论。 

库存方面，12 月电解铝厂积极招标，且招标价格屡创新低，截至 12 月 30 日，新疆某

厂采购到厂价格降至 5750 元/吨，贸易商执行 1 月中旬之前交货。但氧化铝厂挺价意愿

明显，长单供应流畅度好转，现货市场不愿降价出货，某大氧化铝厂市场采购存货以

交付长单，导致仓单库存快速下滑至 1 万吨水平。 

进出口方面，据海关数据显示，2024 年 11 月中国氧化铝净出口 9 万吨，环比大幅度减

少，当月进口量 10 万吨因涉及转口贸易，实际对国内冲击有限，1-11 月累计净出口

19.5 万吨。1-11 月份，中国出口俄铝 146 万吨，全年出口俄铝量长单为 160 万吨。进

口盈亏方面，从 10 月进口亏损达到超过 1300 元/吨，出口窗口打开，随后 12 月进口亏

损迅速收窄，目前亏损不足百元，但进口窗口尚未打开。 

 

图 13: 氧化铝价格丨单位：元/吨、美元/吨  图 14: 氧化铝基差丨单位：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 15: 氧化铝成本利润丨单位：元/吨  图 16: 氧化铝日均产量丨单位：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 17: 电解铝厂内氧化铝库存丨单位：元/吨  图 18: 氧化铝总库存丨单位：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 19: 氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨  图 20: 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 

国内电解铝供应整体保持稳定 

据阿拉丁数据，2024 年 11 月份国内电解铝产量 361.7 万吨，当月同比增长 0.33%，1-

11 月累计产量 3962.6 万吨，累计同比增长 3.89%。12 月伊川检修，四川中孚减产，广

投技改停槽；中铝青海 50 万吨投产，其中净增产能仅有 10 万吨，华云及新疆信发产

能置换如期推进，整体电解铝供应处于平稳状态，预计日均产量将会维持在 12 万吨左

右。海外方面，莫桑比克莫扎尔电解铝厂因当地暴乱生产稳定性面临威胁，但尚未减

产 

成本方面，截至 12 月底，按氧化铝现货市场价格计算行业加权完全成本 21400 元/吨附

近，行业加权亏损 1680 元/吨，即超过 80%企业面临完全成本亏损，且当前现货价格

低于 12 月氧化铝长单执行价；若按照 2505 合约盘面 3800 元/吨价格计算成本，行业加

权完全成本 19500 元/吨左右，即盘面价格已经基本完成成本坍塌逻辑的交易。 

进出口方面，据海关总署数据显示，2024 年 11 月国内原铝净进口 13.2 万吨，1-11 月

份原铝累计净进口 186.7 万吨，同比增长 51.6%，其中来自俄铝进口量 100.1 万吨，占

比进口量的 50.7%，中国出料加工再进口铝锭 34.9 万吨，同样大多拉源于俄罗斯，占

比 17.7%。2025 年俄铝进口长单情况尚未确定，不过由于欧盟对俄罗斯制裁愈发苛

刻，预计进口量难减少。 

库存方面，12 月份电解铝社会库存减少 6.3 万吨降至 49 万吨，一方面源于西北运输受

阻到货量减少，另一方面由于绝对价格走低后下游采购积极性增加。LME 库存周度下

降 1 万吨左右速度不改，12 月库存下滑 5.2 万吨至 64.3 万吨。1 月底经历春节放假，

下游即将逐步进入停产放假期间，消费量将会减少，随着西北运力的完全恢复到货量

的增加，预计社会库存拐点将在 1 月初到来。 

图 21: 电解铝日均产量丨单位：万吨  图 22: 开工率和铝水比例丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 23: 电解铝净进口丨单位：万吨  图 24: 电解铝成本利润丨单位：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 25: 电解铝进口盈亏丨单位：元/吨  图 26: 电解铝社会库存丨单位：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 27: LME 库存丨单位：万吨  图 28: 电解铝交易所库存丨单位：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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下游消费 

地产方面：根据 SMM 数据统计 11 月份建筑型材开工率 39.9%，环比修复 1.7 个百分

点，地产前端数据无论新开工或是拿地数据均维持较差表现，但从资金来源表现看个

人按揭加定金月度明显修复，去库存是 2025 年地产行业主基调，广义库存和侠义库存

长期劈叉则表明停工烂尾项目的再开工表现较好，因此地产用铝方面无需过度悲观。 

电力方面，铝线缆龙头企业截至 12 月底开工率 68%，环比下滑表明季节性波动，但开

工率整体处于历史高位，行业面临积极的扩张情绪下，根据 SMM 统计，1-11 月铝杆

产量累计 400 万吨，同比增长 5%。根据国统局数据统计，截至 11 月份，电源累计投

资增速 12%，环比仍在提升；电网累计投资增速 18.7%。 

光伏方面，11 月中国组件产量 50.3GW，开工率 55.7%，环比增长 2 个百分点，累计产

量同比增长光伏增长虽不及年初预期，但依旧表现了强度和韧性。 

汽车方面，11 月汽车产量 343.6 万辆，同比增长 11%，远远好于 10 月份，累计产量同

比增长 2.9%，其中新能源车产量累计同比增长 34.6%，传统车产量累计同比减少

11.4%，新能源车渗透率的增加拉动铝用消费。汽车出口累计同比增长 21.2%，汽车经

销商库存系数处于近 3 年低位水平，行业供需处于良性状态。 

铝材出口方面，11 月铝材净出口 60.3 万吨，当月同比增长 45.4%，主要得益于铝材出

口退税政策的提前赶出口，今年铝材出口对国内铝消费形成明显拉动，明年可能还会

受到关税增加的冲击。 

图 29: 建筑型材开工率图丨单位：%  图 30: 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 31: 铝型材开工率图丨单位：%  图 32: 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 33: 铝板带开工率图丨单位：% 

  

图 34: 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 35: 铝材净出口丨单位：万吨 
  

图 36: 家电产量累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：海关 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 37: 房地产库存丨单位：亿平方米  图 38: 地产投资数据累计同比丨单位：% 

 

 

 

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 39: 地产资金来源当月同比丨单位：%  图 40: 电网投资累计同比丨单位：% 

 

 

 

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 41: 汽车产量丨单位：万辆、%  图 42: 组件产量丨单位：GW、% 

 

 

 

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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