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供需偏紧，铝价运行区间缓慢抬升 

 
                              



报告框架 

 
 宏观 
   中美财政周期错位，货币政策趋松，偏多铝价 

 
 中观 
   供给压减，需求有支撑，供需偏紧，偏多铝价 

 
 交易 
    运行区间缓慢抬升 
 
 
 
 
 
 



核心观点—供需偏紧，运行区间缓慢抬升 

           宏观面：2024年，外部环境改善主要在于美国通胀回落，美元利率见顶回落，美元流动性
边际放松，对铝价影响偏正面。内部环境改善主要在于中央政府开始加杠杆，托底稳经济。不
确定性在于国内经济复苏进程较为曲折，需求偏弱的改善程度。 

  产业面：2024年铝土矿供应增速较低，电解铝产能受政策制约，供给端偏紧。需求端基建
表现或好于地产，亮点主要集中在新能源电网电力投资和新能源汽车产业链。  

  长期铝价趋势：长期能源转型与碳中和背景下，供给增速小于需求放缓增速，供给收缩力
度决定铝价弹性空间，底部区间稳步抬升。 

 
  2024年影响铝价的宏观变量：中国经济触底+海外美元流动性转向宽松（利多）；宏观政策

利好持续发力，提振信心（利多）；欧美经济浅衰退导致中国外需出口下降（利空）；地缘政
局军事博弈影响风险偏好（利空）。 

 
  2024年影响铝价的中观变量：供给端继续收缩（利多）；终端需求电力电网投资增速平稳

（利多）；基建增速平稳回升（利多）；新能源车产销平稳（利多）；房地产投资、竣工、销
售不及预期（利空）。 

 
  交易面：在供需偏紧预期下，17000-20000元/吨宽幅区间震荡，关注箱底17000-18000元/

吨支撑，箱顶19000-20000元/吨附近压力。 
 



宏观面主要矛盾：中美财政周期错位，美国财政收缩， 
中国财政扩张 

政策组合差异 经济表现 资产表现 

美国 宽货币+紧财政 小幅下行探底 
成长板块强于周
期资源 

中国 宽货币+宽财政 向上弱修复 
成长板块较强，
有色金属偏弱区
间运行 

    2024年，美国财政支出受大选、FAR法案等因素影响将出现收缩，货币政策为对冲经济下行压
力，将逐渐转为宽松，利率高位回落，美元指数趋弱。美元利率见顶回落，流动性改善有利于科技、
医药等成长板块。财政支出收缩导致经济下行压力增加，偏空于有色金属资源板块。 
    2024年，中国继续调整优化中央政府与地方政府之间的债务结构，即中央政府加杠杆，发行国
债，提高财政赤字率，缓解地方债务压力，托底稳经济。地方政府一方面发行特殊再融资债券置换
存量债务，另一方面严控新增债务规模，避免债务过度增加。宽松货币政策会继续降准降息，配合
降低债务成本。中国宏观政策以积极扩张财政政策为主导，宽松货币政策协调配合。 

数据来源：中金公司 



美国财政赤字缩减对商品类资产影响偏空 

数据来源：中金公司 数据来源：中金公司 

         据中金公司资料显示，2024年美国财政赤字预估1.66万亿美元，低于2023年的1.7万亿美元。
2024年美国宏观政策以“紧财政+货币转松预期”为主，历史上此阶段，科技医药等成长类板块表

现（经济偏弱，无风险利率下行，成长类估值溢价）偏强于大宗商品（经济偏弱承压需求，收入
放缓，顺周期偏调整，商品弱势）。从历史经验看，2024年有色金属上方空间有限。 



历史上美国加息周期后，伴随着经济衰退周期 

数据来源：wind、华泰证券 

         此轮美国经济衰退周期在2023年财政超预期的扩张影响下，时间上有所推迟。2024年美国

财政支出收缩，或导致美国经济进入浅衰退，但衰退程度不深，幅度不大，持续时间或许也不
会太长，时间上对铝价偏负面影响有待观察。 



历史上加息周期见顶，衰退周期见底 

数据来源：wind、华泰证券 

数据来源：wind、华泰证券 



加息周期里，铜铝价格上涨次数多；衰退 
周期里，铜铝价格趋于下跌 

数据来源：wind、华泰证券 备注：灰色区域是加息周期；蓝色区域是衰退周期 



根据历史规律，铜铝价格仍处于下降通道 

LME铜在加息周期和衰退周期 

数据来源：wind、华泰证券 

数据来源：wind、华泰证券 

LME铝在加息周期和衰退周期 



铝价与全球经济走势呈现正相关 

数据来源：wind 

         全球经济景气度变化对铝价走势影响很大，经济趋势向上时，铝价向上偏强运行。经济趋势
向下时，铝价向下弱势运行。 



为对冲经济下行压力，美联储态度逐渐转温和 

    目前美国政策利率水平还处于高位，市场一直在观察高利率持续时间长度。从市场利率看，2
年期和10年期国债收益率水平已有触顶回落迹象，其中也暗含着通胀回落，失业率小幅回升，经
济浅衰退预期逐渐增强。同时，美联储表态措辞逐渐转为温和，对市场情绪也是一种安抚。 

数据来源：wind 数据来源：wind 



CME利率期货显示市场预期美联储最早或2024年6月降息 

数据来源：CME、wind 

         据CME利率期货观察工具显现，2023年底至2024年6月，停止加息，维持利率不变的概率较
大。市场预期降息时间点最早在2024年6月，中短期仍需紧密跟踪美联储措辞表态变化。 



大多数时候，美元指数与铝价呈现反向变动 

数据来源：wind 

         大多数时候，美元指数与铝价呈现反向变动，美元趋势性走强，铝价弱势运行。美元趋势性

走弱，铝价偏强运行。当美元与铝价齐涨时候，来自于经济基本面向上强力驱动，易见顶。当美
元与铝价齐跌时候，与经济基本面快速走弱有关，易见底。2024年，在美国经济小幅下行，中国
经济略微改善的预期下，美元走弱对铝价影响偏正面。 



电解铝价格运行逻辑规律 

减产，库存下降 价格上涨 产量恢复 价格上涨步伐放缓 产量过剩，库存走高 价格下跌 

经济周期 库存周期 库存与需求 

繁荣 主动补库存 需求，库存上行 

萧条 被动补库存 需求放缓，库存被动累积 

衰退 主动去库存 需求回落，库存去化 

复苏 被动去库存 需求改善，库存下降 

         根据目前国内外经济环境，国外经济处于衰退期，国内经济处于衰退向复苏的过渡期，
有色金属处于去库存状态。 



电解铝库存与铝价波动 

资料来源：SMM 

         近六年来，受政策管控电解铝产能、环保限产等因素影响，国内电解铝库存整体水平呈现下

降态势，低库存状态对铝价形成支撑。铝价受库存周期波动特点较为明显，库存高位时铝价偏弱
运行，库存低位时铝价偏强运行。2024年，观察电解铝是否有主动去库向被动去库转变。 

主动去库到被动去库 主动补库 被动补库到主动去库 
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2024年铝土矿供应增速维持较低水平 

数据来源：SMM 

    国内铝土矿产量受环保限产影响较大，2023年1-10月中国铝土矿产量5609.73万吨，累计同比
增速-0.09%，增速处于偏低位状态。中国进口铝土矿虽有小幅增长，但增速偏低。2024年铝土矿
产量供应增速整体上保持偏低位状态。 

数据来源：wind 



长期氧化铝供需格局偏宽松，产能过剩。电解铝产能 
受政策管控，天花板刚性明显 

    2017年开始我国对电解铝实施供给侧改革，2018年颁布的《关于电解铝企业通过兼并重组等方
式实施产能置换有关事项的通知》确立了我国电解铝产能天花板4500万吨，以控制行业产能的无序
增长。2022年，中国氧化铝建成产能9950万吨，也即氧化铝建成产能能完全满足下游电解铝4500万
吨天花板产能（9000万吨氧化铝消耗需求），氧化铝产能过剩。目前的产能水平已经能够覆盖未来
几年需求的增量，长期氧化铝供需格局偏宽松。 

资料来源：SMM 资料来源：SMM 



西南地区云贵川电解铝产量受季节性影响较大 

资料来源：SMM 

        每年西南地区三季度枯水期、二季度夏季水力发电紧张之时，云贵川地区电解铝产量一般会减产，
对铝价影响偏正面。在枯水期结束、夏季用电紧张缓解之后，西南地区电解铝产量一般会回升。 
        截至2023年10月底，云南电解铝运行产能565万吨，占比13.14%；贵州电解铝运行产能160.27万
吨，占比3.72%；四川电解铝运行产能97.5万吨，占比2.26%。从占比上看，云南占比较大，一般减产
10%-20%，对电解铝减产产能影响会有50-120万吨，对铝价影响偏利多。 

资料来源：SMM 



电解铝成本模型测算，成本在16000-17000元/吨区间 

数据来源：SMM 

原料及其他费用 原料单耗 原料价格 原料成本 

氧化铝 1.93吨 2995.5 5766.34元/吨 

预焙阳极 0.45吨 4835.13元/吨 2175.81元/吨 

氟化铝 0.025吨 10300元/吨 257.5元/吨 

冰晶石 0.003吨 7100元/吨 21.3元/吨 

电力 0.42元/kwh 13500kwh/吨 5670元/吨 

人工费用 —— 150元/吨 150元/吨 

维修费 —— 400元/吨 400元/吨 

折旧费 —— 300元/吨 300元/吨 

三项费用（管理、
财务、营业费用） 

1500元/吨 1500元/吨 

合计 —— 16240.94元/吨 16240.94元/吨 

备注：数据截至2023年12月初 数据来源：网络资料 



数据来源：SMM 

历史上电解铝价格跌破成本后，止跌回升 

历史上，当亏损幅度达500元-1000元/吨，对应铝价底部区域。 



终端需求中的传统建筑领域或有收缩，新兴领域需求 
增量可期 

数据来源：SMM 

终端领域 2020年 2021年 2022年 2023年 

建筑用铝 979 1001 851 838 

交通用铝 797 766 797 825 

电力电子用铝 595 600 630 655 

机械设备用铝 259 272 280 288 

耐用消费品用铝 316 330 343 357 

包装用铝 373 405 425 438 

其他用铝 98 108 113 116 

合计（万吨） 3417 3482 3439 3517 

         建筑用铝受制于房地产疲软，需求下滑。交通用铝增长，或受益于交通运输工具的轻量化拉

动。电力电子、机械设备用铝增长，受益于新能源电力基础设施（输配电网、特高压网建设）、
高端装备制造等领域推动。耐用消费品用铝、包装用铝增长受益于环保材料推广普及。 
         据中金公司预测，在新兴领域，2027年中国新能源汽车、电力系统（电线电缆）、光伏、工
商业储能、航空等领域用铝需求量或将达到439万吨、392万吨、322万吨、34万吨、4万吨。 

数据来源：中商产业研究院 



新能源汽车对铝增量需求拉动较大 

    据开源证券资料显示，轻量化是新能源汽车节能、降耗、增加 续航里程的重要技术路径之一，
新能源汽车每减重10%，续航里程可提升5%-6%。国际铝业协会数据显示，目前在传统燃油车中铝合
金车身结构件渗透率为3%，在纯电动汽车中渗透率达到8%，相比于动力系统高达90%的铝渗透率，
车身结构件铝合金渗透率提高空间巨大。据《中国汽车工业用铝量评估报告(2016—2030》显示，
新能源车型用铝量高于传统燃油车，且单车用铝量增速较快，我们预计随着国内汽车轻量化水平的
提高，单车用铝量将逐步提高，同时伴随电动化趋势，新能源汽车渗透率将不断提高，推动汽车用
铝量快速增长。  

数据来源：wind、开源证券 



铝在光伏领域需求增量较为明显 

光伏耗铝测算 2022 2023E 2024E 2025E 

中国光伏装机量（GW） 381 461 546 636 

中国光伏新增装机（GW） 75 80 85 90 

光伏装机铝单耗（万吨/GW） 1 1 1 1 

中国光伏装机耗铝（万吨） 75 80 85 90 

中国光伏装机耗铝同比增速 19.05% 6.67% 6.25% 5.88% 

数据来源：wind、开源证券 

    据开源证券资料显示，随着国内能源转型持续推进，国内太阳能占电网发电比例将从2020年的
4%提升至2050年的49%，风能发电比例将从2020年的6%提升至2050年的20%，风光发电比重持续提升。
每GW光伏组件的用铝量约1万吨/GW，国内光伏耗铝量分别为80、85、90万吨，同比增长6.7%、6.3%、
5.9%。 



铝材初级加工端开工率与终端需求地产竣工面积 
增速、电网投资增速波动趋势较为趋同 

数据来源：SMM 数据来源：SMM 

         建筑型铝材开工率与房地产竣工面积增速相互对应，铝线缆、铝杆开工率与电网投资增速相

互对应。终端需求细分领域景气度变化对初级加工端开工率影响较为明显，初级加工端开工率对
终端需求变化敏锐度较高。 
          尽管房地产政策大力放松，但居民对未来收入增长预期不足，储蓄倾向仍然偏高，地产销售
止跌企稳回暖并不容易，销售端疲软对投资端影响依然是负反馈。2024年，房地产投资、销售增

速维持负增长状态，增速跌幅在政策刺激下会有所收窄。竣工端在保交楼政策推动下，已大幅改
善好转，竣工增速已恢复到较高位置，对建筑型铝材开工率影响偏正面。但需警惕地产投资、开
工端持续偏弱对后期竣工端增速高位回落拖累，导致建筑型铝材开工率下滑的可能。 



   

资料来源：SMM 资料来源：SMM 

沪铝期货价格与终端需求增速变化保持着正向关系 

         通过对历史规律总结，沪铝期货价格对终端需求细分领域变化敏感度较高。目前，传统地

产基建、电力等领域是铝需求基本盘，新能源领域对铝需求增量拉动会逐渐体现，在一定程度
上也赋予铝更多新能源属性，有利于未来铝价活跃度提升。 



2024-2025年，电解铝供需或出现紧平衡 

数据来源：wind、开源证券 

         鉴于国内电解铝产能产量增长的天花板明显，供给端凸显刚性，供应增速较低。需求端在
新旧能源结构切换过程中，整体保持平稳。据机构预测，2024-2025年，电解铝供应增速略低于
需求增速，供需或紧平衡，对铝价支持力度较强。 
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近20年，铝价走势主要受宏观事件、供需、 
成本影响，大跌后有底，大涨后有顶 

2000-2007年，全
球经济处于繁荣
周期，供不应求
主导铝价大涨 

2007-2008年，
全球金融危机，
供大于求主导
铝价大跌。 

2009-2011年，全球
经济复苏，政策刺激
需求主导铝价大涨。 

2011-2015年，产
能过剩，供大于求
主导铝价大跌。 

2015-2017年，
供给侧改革主
导铝价上涨。 

2017-2020年，经济
下行，供需偏宽松主
导铝价下跌。 

2020-2021年，宽
松刺激经济过热，
通胀走高，主导
铝价大涨。 

2022-至今，经济
下行，美国政策
收紧，供需偏宽
松主导铝价下跌。 



总结—供需紧平衡，运行区间缓慢抬升 

  宏观面：2024年，外部环境改善主要在于美国通胀回落，美元利率见顶回落，美元流动性
边际放松，对铝价影响偏正面。内部环境改善主要在于中央政府开始加杠杆，托底稳经济。不
确定性在于国内经济复苏进程较为曲折，需求偏弱的改善程度。 

  产业面：2024年铝土矿供应增速较低，电解铝产能受政策制约，供给端偏紧。需求端基建
表现或好于地产，亮点主要集中在新能源电网电力投资和新能源汽车产业链。  

  长期铝价趋势：长期能源转型与碳中和背景下，供给增速小于需求放缓增速，供给收缩力
度决定铝价弹性空间，底部区间稳步抬升。 

 
  2024年影响铝价的宏观变量：中国经济触底+海外美元流动性转向宽松（利多）；宏观政策

利好持续发力，提振信心（利多）；欧美经济浅衰退导致中国外需出口下降（利空）；地缘政
局军事博弈影响风险偏好（利空）。 

 
  2024年影响铝价的中观变量：供给端继续收缩（利多）；终端需求电力电网投资增速平稳

（利多）；基建增速平稳回升（利多）；新能源车产销平稳（利多）；房地产投资、竣工、销
售不及预期（利空）。 

 
  交易面：在供需偏紧预期下，17000-20000元/吨宽幅区间震荡，关注箱底17000-18000元/

吨支撑，箱顶19000-20000元/吨附近压力。 
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