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报告摘要  

背景：2025 年伊始，电解铝价格呈现单边上涨趋势，加权合约从 2024 年 12 月 31 日的

19800 元/吨，一路上涨至 2025 年 3 月 14 日的 21100 元/吨，涨幅达到 6.5%。而这段时

间正值春节累库周期，传统消费淡季叠加氧化铝单边下跌行情，使得电解铝行业利润

丰厚。但下游加工企业加工费微薄，且即使春节过后下游复工复产，加工费也未见好

转，下游采购积极性不足现货市场成交升贴水未改善。导致以产业为首的市场参与者

畏高铝价，对此我们前往河南巩义地区，这个铝板带箔生产消费最为集中的地区一探

究竟 

调研结论： 

1、 对铝价分析方面，多头逻辑是电解铝供给端受限，消费端将持续小幅增长，而站在

加工企业角度看，铝水比例逐年趋势提高，即中间加工品供给增速要大于消费增

速，铝板带作为 1 系低端加工品，技术比例和规模门槛相对较低，造成新增产能较

多，从而加工企业自身体感订单不足，加工利润持续被压缩。 

2、 加工企业利润日渐微薄，企业为规避交割风险，原料库存向上游转移，且巩义地区

仓储库存丰富，运距较短，因此加工企业原料库存常态储备为 1 天。但此状态也说

明，下游加工企业只要不停产，对铝锭的采购存在刚性需求，若铝价回调后或会刺

激下游的补库行为。 

3、 从铝板带开工率来看，虽然开工率处于历史相对较低水平，但实际不影响对铝实际

的消费量，原因主要有两个方面：1、西北地区电解铝厂周边扩建加工企业，或电

解铝企业自己延申至下游加工企业，且由于电解铝企业资金储备条件较好，因此在

产业链延申方面规模较大。铝水直接加工使得节省重熔成本，这样西北地区铝板带

的加工成本要低于巩义地区，从而冲击巩义地区加工企业的开工率和订单情况。

2、巩义地区同样也面临着产能扩张抢订单的情况，根据调研过程中工厂及贸易商

反馈，2024 年新增产能较为集中，2024 年至今当定新增规模保守估计至少 100 万

吨。 

4、 清明节前当地一仓库一天出库量 4000 吨，而日常出库量 1000 多吨，虽然存在清明

节备货的情况，但实际清明节只比正常周末多一天，因此其实侧面反应绝对价格下

滑后，下游还是存在采购需求的 
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调研概况 

调研背景 

2025 年伊始，电解铝价格呈现单边上涨趋势，加权合约从 2024 年 12 月 31 日的 19800

元/吨，一路上涨至 2025 年 3 月 14 日的 21100 元/吨，涨幅达到 6.5%。而这段时间正

值春节累库周期，传统消费淡季叠加氧化铝单边下跌行情，使得电解铝行业利润丰

厚。但下游加工企业加工费微薄，且即使春节过后下游复工复产，加工费也未见好

转，下游采购积极性不足现货市场成交升贴水未改善。导致以产业为首的市场参与者

畏高铝价，对此我们前往河南巩义地区，这个铝板带箔生产消费最为集中的地区一探

究竟。 

调研对象  

河南巩义地区铝板带箔生产企业、电线电缆企业和当地贸易商。 

调研结论 

    截至目前巩义地区铝锭库存 12.1 万吨，处于去库周期且绝对值处于历史低位，但

相较全国库存表现来说，巩义地区库存量表现较差，全国总库存绝对值要远低于历史

同期水平，但从出库数据表现来看，巩义地区同比并不差。这其中的主要影响因素是

在加工企业利润日渐微薄，企业为规避交割风险，原料库存向上游转移，且巩义地区

仓储库存丰富，运距较短，因此加工企业原料库存常态储备为 1 天。但此状态也说

明，下游加工企业只要不停产，对铝锭的采购存在刚性需求，若铝价回调后或会刺激

下游的补库行为。 

图 1: 巩义电解铝库存丨单位：万吨  图 2: 巩义电解铝出库丨单位：万吨 
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     从铝板带开工率来看，虽然开工率处于历史相对较低水平，但实际不影响对铝实

际的消费量，原因主要有两个方面：1、铝水比例的提高，使得西北地区电解铝厂周边

扩建加工企业，或电解铝企业自己延申至下游加工企业，且由于电解铝企业资金储备

条件较好，因此在产业链延申方面规模较大。由于铝水直接加工使得节省重熔成本，

这样西北地区铝板带的加工成本要低于巩义地区，从而冲击巩义地区加工企业的开工

率和订单情况。2、巩义地区同样也面临着产能扩张抢订单的情况，根据调研过程中工

厂及贸易商反馈，2024 年新增产能较为集中，2024 年至今当定新增规模保守估计至少

100 万吨。 

图 3: 铝板带月度开工率丨单位：%  图 4: 龙头铝板带开工率丨单位：% 
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对铝价分析方面，多头逻辑是电解铝供给端受限，消费端将持续小幅增长，而站在加

工企业角度看，铝水比例逐年趋势提高，即中间加工品供给增速要大于消费增速，铝

板带作为 1 系低端加工品，技术比例和规模门槛相对较低，造成新增产能较多，从而

加工企业自身体感订单不足，加工利润持续被压缩。 

图 5: 铝板带月度开工率丨单位：%  图 6: 河南铝板加工费丨单位：元/吨 
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调研企业详情   

企业 1： 

一家贸易加加工企业，加工方面没有自己的生产工厂，租用当地闲置产能的生产设备

生产板带箔，一个月产量 3000 吨，现有成品库存 300 吨，常态库存是 1000 吨，由于

自有实际订单较少，且巩义地区铝板带整体开工率不高，因此对后市相对悲观，所以

相应降低了成品库存。原料采取月均价采购，成品按照当日价格销售，加工费利润环

比逐年降低，目前加工利润丰厚的时候 100-200 元/吨，低的时候处于盈亏平衡附近。 

企业 2： 

铝板带箔生产企业，年产能 15 万吨，一共 5 台轧机，去年新上了 3 台轧机，目前运行

产能 11 万吨左右，每天消耗 150 吨 A00 铝锭，其余使用冷轧下来的废料或者外购 1 系

废料。目前产成品库存 2000 吨，原料及半成品库存 1000 吨左右，A00 铝锭库存仅有

100 吨，属于正常状态，整个地区加工企业原料库存都不多，因为周边仓库可随时提货

当天到厂。目前下游消费企业为了降低原料资金占压，将原料库存转变为加工企业的

成品库存，因此 2000 吨成品库存属于常态化状态，生产仍在继续。生产成本方面主要

能源为天然气，冬天天然气接近 4 元/立方米，目前是 3.45 元/立方米，夏天可能会继续

降低。耗电量很少，且自己有光伏和储能，光伏电量可占到 50%，因此成本端电价扰

动更少。成本方面大概轧制 1 次加工成本 80 元/吨。采购废料的时候不含票，也可以不

含票销售，虽然反向开票存在退税，但退税周期较长资金存在占压。去年春节期间停

工放假，今年因春节前彩铝订单较好并没有放假，但春节后的三四月份实际感受订单

一般。 

企业 3： 

电线电缆企业，以生产特高压电线电缆为主，用铝量占比 90%，仅有 10%是铜线缆，

每年消费铝杆量 10 万吨，多以国网招标订单为主，去年加工利润 300-400 元/吨，今年

200-300 元/吨，订单是充足的但利润是被压缩的，铝杆从青海、山东等地采购。同时

改企业有一铝板带的加工厂，一天产量 400 吨，A00 铝锭原料库存仅有 1 天。原料加

成品库存 6000-7000 吨，主要是由于电线电缆订单已签订，但可能受限于国家电网项目

尚未完成，因此电线电缆尚未提货。 

企业 4： 

一家电线电缆企业，其中铝线缆占比 60-70%，铜线缆占比 30%左右，一年铝杆消费量

2000-3000 吨。铝线缆订单以出口为主，铜线缆订单以国内为主，很少有国家电网的招

标项目。出口订单主要为东南亚、南非和南美不发达地区，美国关税的影响尚未对此
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造成影响，而且铝线缆出口还是有退税的，目前铝线缆的出口订单良好，但存在缺美

元的情况。生产方面电力主要自己装有光伏发电，夏天用电量低的时候还可以外卖给

国家电网，冬天需要外购一些电，目前电费峰谷平尖，最高 0.8 元/度左右。 

企业 5： 

主要加工铝板分切工作，今年产量一个月 600-700 吨，以前常态 1 个月 1000 吨左右，

去年 1 个月可有 2000 吨的加工量，目前成品加原料库存 400-500 吨。巩义地区铝板的

库存相对较低，西北地区铝板对巩义地区冲击较大，巩义地区铝板加工成本 650 元/吨

左右，而西北铝板报价送到厂加工费 550 元/吨。 

企业 6： 

铝锭贸易商，2024 年贸易量 20 万吨，一半卖给贸易商，一半卖给终端企业。从贸易端

角度考虑认为铝消费并不差，清明节前巨申库一天出库量 4000 吨，而日常出库量 1000

多吨，虽然存在清明节备货的情况，但实际清明节只比正常周末多一天，因此其实侧

面反应绝对价格下滑后，下游还是存在采购需求的。巩义地区铝板带企业的日子日益

艰难，毛利率不足 20%，这其中还有资金利息、人工工资、财务折旧等一系列成本，

加工利润是相对微博的。这主要也受当地新增产能快速投产导致，当地一加工企业扩

产一次性上新 20 条生产线。 
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