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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

有色金属 3.6% 16.8% 9.0%

沪深300 2.9% 18.8% 10.0%
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相关报告

《贵金属行业动态研究：waller讲话扰动全球市场情绪，金价再创新高
（无评级）*贵金属*谢文迪》——2024-03-10

《2000-2022年钯价深度复盘及定价探究——贵金属行业系列深度
（二）*贵金属*谢文迪》——2023-11-14

《2000-2022年铂价深度复盘及定价探究——贵金属行业系列深度
（一）（推荐）*贵金属*谢文迪》——2023-09-19
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核心提要

u 原料端不是电解铝生产瓶颈，中国进口集中度提高增加价格波动性。
• 全球铝土矿储量丰富，但分布集中，主要分布在几内亚、越南、澳大利亚、巴西等国家，2023年合计占全球铝土矿储量的65%。其中几内亚以高品位、大规模的铝土矿

资源而闻名，是近几年全球铝土矿产量增量的主要来源。据Research and Markets预计，2023-2030年全球铝土矿产量年均复合增速为1.1%，铝土矿增量贡献看几
内亚、澳大利亚和印尼，未来印尼或重新放开铝土矿出口禁令。中国是全球氧化铝产量的重要贡献国，但2023年铝土矿和氧化铝储量仅占全球的2%，铝土矿对外依存度
逐年提高，保供风险有所提升。

• 中长期维度看，铝土矿产量能满足氧化铝生产的需求。同时当前氧化铝产能总量上偏宽松，结构上受国内铝土矿的供应及品位的影响。据我们统计，2024中国氧化铝预
计新增投产360万吨，2025年及远期新增产能超2000万吨，海外2024及远期新增产能1990万吨。氧化铝产能不是电解铝生产的瓶颈。

u 国内整体电解铝长期供应偏宽松，短期供应的核心要素是西南地区降水量。
• 据SMM预计，2024年及远期，全球规划净增加电解铝产能超过1000万吨（主要来自海外），整体供应宽松，只是现有政策下后期国内新增铝冶炼产能有限。2021年以

来，全国电解铝供应不稳定性显著增加。铝产业链供给端核心仍在电解环节。
• 全国电解铝产量变化在过去两年取决于西南地区电解铝产量，西南地区电解铝产量取决于该区域发电量，而西南地区降水量在很大程度上决定了西南地区水电发电量，因

而构建起了从西南地区降水量到全国电解铝产量的逻辑关系。西南地区降水量变化的背后是拉尼娜气候的体现，根据当前的厄尔尼诺指数和南方涛动指数，2025Q1西南
地区降水低于历史平均水平的可能性增大，电解铝收缩供应的可能性增加，但缩减幅度不大。

u 需求端，建筑用铝尚存韧性，增量在制造业和新能源，我们预计2024年中国电解铝供需保持紧平衡。

u 定价
• 电解铝：库存是核心定价因子。通过复盘，可以发现铝价和铜价的趋势在多数时期一致。在供需矛盾不强的情况下，铝价跟随铜价波动。通过构建库存因子相关策略，可

知库存数据可作为预测市场趋势的有效指标。同时，当利润较高时，铝成本对铝价的成本支撑作用不明显。当下时点的铝价是由需求侧+成本定价。
• 铝土矿：除了供需关系外，铝土矿CIF价格对海运成本极为敏感。港口设施、铁路运输以及运输距离等资源的配套情况则是铝土矿成本差异的核心因素。远期铝土矿的综

合开采成本或进一步提高。
• 氧化铝：氧化铝的库存在极端值时，例如显著高位或显著低位，往往和氧化铝价格呈反向。而氧化铝库存处于中性区间时，可能受铝价、政策预期等多方面影响。氧化铝

库存因子在2021年之前对价格有一定的预测作用，但2021年以后其作为定价因子的有效性下降。
• 铝股：历史上，多数时期铝股相对于沪深300的表现与铝价走势在一定程度上相关，但并非是线性的。铝企的盈利能力是影响股价走势的关键因素，高盈利能力的企业更

有可能在股价上展现出较强的弹性和优越性，尤其在盈利能力改善时更为明显。铝冶炼股净值是否有超额收益与利润有关。

u 风险提示：政策超预期，经济走势超预期，地缘环境超预期，整体大盘表现不佳，自然环境和气候变化风险，核心假设变动和预测偏差风险。
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1、铝产业链

Ø 铝行业产业链：

• 上游采矿及冶炼方面：包括铝土矿开采、氧化铝制取。

• 中游：电解铝（原铝）冶炼。

• 铝型材生产加工及消费：铝型材包括铝合金、铝板带、铝箔，或者进一步挤压制成形状及力学性能更佳的工艺零部件等。广泛应用于建筑、轨道交
通、汽车、电子、光伏、包装等行业。随着技术进步，铝合金产品相关应用不断延伸拓展。

图：铝产业链结构示意图
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p 氧化铝主要生产工艺：拜耳法、烧结法、和拜尔-烧结联合法。（多数氧化铝企业采用拜耳法，其中，

高温拜耳法采用一水铝石型铝土矿，低温拜耳法采用三水铝石型铝土矿。）

p 据SCI会友公众号，根据铝土矿的品位不同，生产1t氧化铝需要2.3-2.7t的铝土矿。

p 电解法炼铝工艺：冰晶石-氧化铝融盐电解法

p 1t电解铝需要1.93t氧化铝、0.5t预焙阳极、0.025t氟化铝、0.01t冰晶石，耗电13200-13500千瓦时。

资料来源：chemicalbook，回收商网，众力达新材料、澳宏铝业、明泰铝业公司官网，SCI会友公众号，佛山三水铝协公众号，博研咨询，国海证券
研究所
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2、电解铝供给：全球长期供应整体趋松，短期聚焦中国变动

目录
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2 .1、全球铝土矿产储量不匹配

Ø 全球铝土矿储量丰富，铝土矿具有储量分布集中、产储量不匹配的特征。

Ø 全球铝土矿储量较为集中，铝土矿资源主要集中于几内亚、越南、澳大利亚、巴西等国家，2023年合计占全球铝土矿储量资源的65%。

Ø 铝土矿产储量不匹配。2023年我国铝土矿产量占全球23.3%，但铝土矿和氧化铝储量仅占全球的2%。同时，我国铝土矿资源分布也不均匀。广西的铝土
矿资源储量最多，2022年其铝土矿资源储量为2.0亿吨，占全国铝土矿资源储量的30%。其次是贵州和河南，其铝土矿资源储量均占全国的24%。

图：2023年主要国家及地区铝土矿和氧化铝储量占比 图：2023年铝土矿和氧化铝储量分布及静态可开采年限（年）

资料来源：iFinD，国海证券研究所

图：2022年我国主要铝土矿产区储量占比（万吨）
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2 .1、几内亚是全球铝土矿产量增量的主要来源

Ø 全球铝土矿储量丰富，铝土矿具
有储量分布集中、产储量不匹配
的特征。

• 从2017年开始，几内亚是全球
铝土矿产量增量的主要来源，澳
大利亚、巴西、中国等主产区产
量明显下降。据中非贸易研究中
心2018年发布研究，几内亚现
已成为世界主要的铝矾土矿生产
国，其特点是埋藏浅、覆土薄，
大多可露天开采；矿脉厚，可达
12m；其品味高氧化铝含量可以
达到40%~60%。

• 受环保督察、品位下滑等影响，
部分国家铝土矿产量增长停滞或
下滑。

图：2023年中、澳、几内亚三国铝土矿产量占全球比重达78.5%

资料来源：iFinD，国海证券研究所

图：2017-2023年铝土矿增量主要来自几内亚
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2 .1、未来几内亚铝土矿仍有明显增量
图：2021-2023年几内亚主要矿企产量情况及2024-2025年产量预测

图：几内亚铝土矿分布图及铝土矿开发区布局

资料来源：丝路印象，神泉能源，Winning Consortium Simandou，中华人民共和国商务部网站，铝加网，SMM，张海坤等（2021）《铝土矿分布特
点、主要类型与勘查开发现状》，国海证券研究所
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Ø 几内亚铝土矿新增资源偏少，未来增量集中在原有规划扩产中。

Ø 2023年几内亚铝土矿产量1.23亿吨，同比+19%。几内亚境内共有12家主要

的铝土矿开采和出口公司，其中产量最高的铝土矿生产企业为赢联盟SMB，

2023年产量4418.8万吨，出口4878.7万吨，按产量口径计算的市占率为

35.9%。

Ø 根据我们统计，目前产量空间主要在SMB、CBG、SPIC、Metalcorp，

ALUFER等矿企，包括天山铝业在内的铝土矿项目投产，保守估计2024年铝

土矿产量为1.39亿吨（同比+13%），2025年产量达1.47亿吨（同比+6%）。
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2 .1、印尼铝土矿产量限制或宽松

Ø 2023年6月印尼起发布铝土矿出口禁令政策后，印尼铝土矿资源与本土氧化铝产能绑定。铝企纷纷直接在印尼设厂，享有本土低价铝土矿资源带来的超额利润。
未来印尼向市场释放的铝土矿产量可通过在建/待建氧化铝产能进行测算：2024年起印尼本土铝土矿需求为3750万吨，增量集中在2026年及远期。若项目全
在2030年投产完毕，则2023-2030年期间印尼铝土矿CAGR达16%。（2023年产量为2000万吨）

Ø 未来变数：印尼铝土矿出口禁令存在不确定性

• 2024年7月，印尼政府正在考虑放宽对铝土矿的出口禁令。禁令颁布前，印尼约有90%左右的铝土矿出口至中国。最初实施禁令的目的是促进国内将铝土矿加
工为氧化铝，创造更多就业机会和国家收入。然而，与本地冶炼厂产能相关的问题已经成为重大的障碍，新建产能未能在短期内兑现。因此禁令颁布后，约
1386万吨铝土矿无法在国内加工，导致政府从铝土矿特许权使用费中减少约4500万美元的收入，与禁令初衷背道而驰。

• 2024年11月，印尼镍矿商协会（APNI）总秘书表示，印尼拟效仿此前的镍矿出口禁令，在未来对铝土矿等12种矿产资源以及其他16种非矿产商品实施出口禁
令。

图：印尼本土铝土矿需求增量集中在2026年及远期（万吨）（2024年11月更新）

资料来源：Mysteel，中商碳素研究院，iFinD，有色新闻公众号，中国拟在建项目网，国海证券研究所

图：2023年下半年起，中国铝土矿进口主要来自几内亚

注：假设氧化铝项目正常推进
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2 .1、铝土矿增量贡献看几内亚和印尼

Ø 根据GlobalData和Research and Markets，2024年全球铝土矿产量将保持相对平稳，增量主要来自几内亚及澳大利亚。

Ø 据Research and Markets，到 2030年全球铝土矿产量将达到4.324亿吨，2023-2030年全球铝土矿产量年均复合增速预计为1.1%。增量贡献主要

来自几内亚、印尼。

图：主要铝土矿生产国2018-2022年、2023-2027年5年均复合增速情况
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资料来源：GlobalData，国海证券研究所
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2 .1、中国铝土矿进口依赖加深

图：2014-2023年主要国家及地区氧化铝产量占比及变化情况

Ø 我国作为全球氧化铝供应最为庞大的地区，铝土矿自给率严重不足。

• 2019年起，由于受到环保、矿山整顿、矿业权出让制度改革等政策的限制以及铝土矿品位下滑，我
国铝土矿的产量出现趋势性下降。减产区域以河南、山西等主产地为主。

• 2024年1-9月中国铝土矿对外依存度达到63.1%，创历史新高，其中约74.5%铝土矿自几内亚进口。
对外依存度高且来源过于集中使得铝土矿的保供风险有所提升。

Ø 中国铝土矿供应维持偏紧格局已久，进口需求中枢上升。 2024年4月，我国铝土矿进口大幅抬升，
主因晋豫国产矿停产部分迟迟未能大面积复产，同时云南地区下游电解铝厂停产产能的复产，增加
了对氧化铝、铝土矿的需求。

Ø 根据SMM，截至2024年9月，山西河南停产铝土矿山无新的复产迹象。贵州地区的铝土矿开采仍
面临挑战，广西地区铝土矿供应虽无较大扰动，但也难有过剩。
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图：2024年Q2铝土矿进口明显增加
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资料来源：iFinD，中国有色金属工业协会，国海证券研究所
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2 .2、氧化铝产能不是电解铝生产瓶颈

Ø 中长期维度看，铝土矿产量能满足氧化铝生产的需求。根据我们统计，截至2024年7月，全球2024年及远期预计新增氧化铝产能4650万吨。

Ø 2024年及远期海外氧化铝新建产能合计1990万吨，其中印尼中资拟新/扩建项目合计1200万吨。

图：2023年及远期全球主要氧化铝企业产能扩张情况（统计截至2024年7月）

资料来源： Mysteel，中商碳素研究院，iFinD，有色新闻公众号，中国拟在建项目网，SMM，铝加网，国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 13

2 .2、氧化铝产能不是电解铝生产瓶颈

Ø 中长期维度看，铝土矿产量能满足氧化铝生产的需求。

Ø 截至2024年9月，我国氧化铝建成产能1.04亿吨，运行产能8645万吨。我们预计2024年国内新增投产360万吨，2025年及远期新增产能远超2000万
吨。

Ø 碳达峰背景下，国内电解铝产能上限空间存在刚性，国内4500万吨电解铝理论氧化铝需求约8550万吨，而当前建成产能已经超过1亿吨，在产产能也超
过理论氧化铝需求量，整体产能宽松，且未来仍有投产计划，氧化铝产能不是电解铝生产的瓶颈。

图：2024年及远期中国氧化铝新建产能情况（统计截至2024年7月） 图：2024年氧化铝产量高位维持（万吨）
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资料来源：iFinD，广西省北海市人民政府，中国有色网，内蒙古日报，广西日报，河北文丰实业集团官网，SMM，国海证券研究所
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国内：现有政策下后期国内新增

铝冶炼产能弹性有限。

• 截至2024年10月，国内电

解铝建成产能4500.7万吨，

• 根据SMM统计，国内2024

年及远期投产产能375万吨，

净增加产能约为127万吨，

87%产能投放在2025年之

后。

海外：新增供应较多。

• 未来海外待投放电解铝产能

达884万吨。

Ø 未来全球净增加电解铝产能

超过1000万吨，整体电解

铝长期供应偏宽松，但当前

全球地缘政治环境不稳定，

电解铝产能能否顺利落地需

要实际跟踪。

图：全国各地区运行产能环比变化（统计时间截止2024年5月，单位：万吨）

2 .3、电解铝长期供应：总体产能宽松，实际看项目投产情况
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2 .3、全球电解铝产量的变化取决于中国

Ø 全球电解铝产量的变化取决于中国。

• 中国作为全球电解铝生产的重要基地，2022-2023年产

量占据了全球总产量的59%。从左图可知，全球原铝产

量变化主要来自中国，全球原铝产量趋势与中国电解铝

产量趋势一致。

• TTF价格决定欧洲火电价，欧洲电解铝未有明显复产。

图：欧洲电解铝产量并未恢复（万吨）图：全球电解铝产量取决于中国（万吨）

图：TTF价格虽然已经下跌，但仍然远高于疫情前（注：部分极值未显示）
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资料来源：iFinD，国海证券研究所
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Ø 2021年以来，电解铝产量大幅波动的省份主

要有河南（洪涝）、内蒙（双控）、西北

（投产）、西南（降水）。

Ø 全国电解铝供应不稳定性显著增加。

Ø 铝产业链供给端核心仍在电解环节，氧化铝

与铝土矿不是电解铝产释放的瓶颈，能源状

况（电力）是电解铝产能能否顺利释放的关

键。

图：全国各地区运行产能环比变化（万吨）

图：全国电解铝运行产能

2 .3、电力是电解铝产能能否顺利释放的关键
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Ø 中国电解铝产量取决于西南。自2021年以来，全国电解铝的产量变动取决于西南地区的电解铝产量变化（解释力度88.8%）。

Ø 随着供给侧改革和“双碳”政策的不断向前推进，山东、河南、内蒙古等以火电生产电解铝的产能受到严格控制，电解铝产能开始向以云南为主的水电

区域转移。截至2024年9月，云南/广西/贵州/四川电解铝年运行产能分别为578/280/167/93万吨，产能利用率94.75%/97.22%/93.30%/86.45%。

Ø 西南电解铝产量取决于水电。西南地区电解铝产量取决于西南地区发电量多寡，更进一步说，是水电发电量多寡。

Ø 西南水电取决于西南地区降水量。西南地区水利发电量与西南地区降雨量高度相关，因此在很大程度上全国电解铝产量取决于西南的降水情况。

资料来源：iFinD，Wind，百川盈孚，国海证券研究所

y = 0.9462x + 1.6862
R2 = 0.888
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图：全国电解铝运行产能 图：2021年后全国电解铝运行产能变化主要取决于西南 图：全国水电发电量与西南降雨的高度相关

2 .3、短期供应的核心要素是西南地区降水量
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Ø 从产量角度看，截至2024年9月西南地区建成产能约占全国电解铝总产能27.5%，运行产能约占全国的26.8%。

Ø 水电在云贵川是主要的发电方式。水电在云南、四川电力结构中占据了核心地位。 2014-2023年，四川和云南的水电发电占比维持在80-85%左右，近

年来贵州、广西水电发电占比逐年下降，2024年7-8月回升至20-25%。作为对比，全国水电发电占比仅为15%左右。

Ø 2023年西南地区减产原因：①气候环境：南方涛动指数偏高，前期拉尼娜现象导致西南地区降水量减少。②降水严重不足：降雨量处于2012年以来同期

低位。③水库容量/水位处于低位：2022年下半年起，由于降水减少，水电站水位处于同期显著偏低水平。

Ø 2024年春季，南方地区降水量增加与厄尔尼诺现象密切相关，南方地区降水量高于平常水平；西南地区水电出力明显改善，电解铝产量得以恢复生产。

资料来源：Wind，国海证券研究所

图：截至2024年9月，西南片区电解铝运行产能占比 图：云贵川桂水电发电占比（%）
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后续电解铝供应判断：

Ø 西南地区降雨量取决于气候现象。厄尔尼诺事

件发生后，西南地区夏季降水较多，易造成涝

灾；拉尼娜事件后，西南地区夏季降水较少，

易造成旱灾。

Ø 2024Q4西南地区降水低于历史平均水平的可

能性增大。根据世界气象组织和美国海洋大气

管理局预测，从2023年至2024年的厄尔尼诺

现象已显示出结束迹象，而拉尼娜现象可能在

2024年末成形。具体来说，2024年11月至

2025年1月期间出现拉尼娜现象的概率超80%，

但强度较弱。

Ø 在“拉尼娜”来临的前提下，降水不足会导致

水电不足，西南地区电力或有所紧张。考虑未

来形成的拉尼娜现象强度较弱，2024年12月至

2025年Q1电解铝收缩供应的可能性增加，但

缩减幅度不大。

图：2024年降水情况 图：厄尔尼诺指数存在向第四象限发展的倾向

图：南方涛动指数和厄尔尼诺指数成负相关关系图：西南地区降水量与气候现象关系

2 .3、2025Q 1电解铝收缩供应的可能性增加
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3、电解铝需求：增量在制造业和新能源

目录
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3 .1、需求：建筑用铝韧性仍存

Ø 电解铝，以其良好的轻质、高导电性和导热性能，成为现代工业中不可或缺的材料。在众多下游应用领域中，建筑、交通和电力电子是其最主要的终端

消费市场。

Ø 2023年国内保交楼、城中村改造等地产扶持政策的推进，建筑用铝韧性仍存。铝在建筑地产中主要应用于建筑结构、门窗框架、装饰等，与房地产销售

面积息息相关。根据SMM数据，2017年-2023年期间，建筑用铝CAGR仅为0.4%，增长仍存韧性，但占比由2017年的31%收窄至2023年的24%。

Ø 2024年，中国房地产市场受到经济下行压力和政策调整的影响，整体呈现下行趋势。房地产销售面积和新开工面积同比下降明显，从而减少了对铝型材

的需求。2024年1-9月，商品房销售面积累计值同比下降17.1%。虽然房地产整体低迷，2024年Q1建筑型材生产超预期，城中村改造+保障性住房需

求在一定程度上给建筑用铝提供支撑。

图：建筑用铝消费型占比明显较2017年下滑（%；万吨） 图：2024年1月-9月商品房销售面积下滑

资料来源：iFinD，SMM，国海证券研究所
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Ø 房地产下行还可能影响到家电和汽车行业，家电、汽车产品的销售与房地产市场密切相关。但数据层面家电、汽车销售并未出现明显下滑原因在于：

① 产品创新和升级，符合消费者升级需求。

② 消费结构的变化。传统外资高端品牌车主正以近乎“单向流动”的形式被转化为中国高端新能源汽车品牌车主。

③ 线上销售渠道的多元化。

④ 家电出口市场的改善。

⑤ 政策推进“以旧换新”。

Ø 中国铝材出口2024年整体强于2023年。尽管海外铝消费低迷，但中国的铝材净出口量保持在一定水平，这也带动了原铝的消费。

资料来源：Wind， iFinD，国海证券研究所

3 .1、需求增量在制造业和新能源

图：铝材出口2024年表现强于2023年图：家用电器月产量滚动1y增速可观（注：部分极值未显示） 图：2024年汽车及新能源车产量表现尚可
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 23资料来源：国家信息中心，SMM，iFinD，Wind ，青阳县商务局网，铝看天下公众号， The Aluminium Demand Risk of Terawatt 
Photovoltaics for Net Zero Emissions by 2050， CPIA，国海证券研究所

Ø 根据SMM，2024年全年国内原铝总消费量有望同比增长3%，新能源汽车及光伏行业的发展带来的原铝需求增量，在一定程度上弥补了房地产疲软的

影响。

Ø 轻量化需求助力新能源汽车单车耗铝量增加，自主品牌新能源汽车性价比提升+消费观念转变推动新能源车渗透率提升，二者为汽车用铝增持提供充足

动力。根据IAI，2022年新能源汽车单车耗铝量为188kg/辆，高于传统燃油车的154kg/辆，《节能与新能源汽车技术路线图》指出至2025年新能源汽

车的单车耗铝量可提升至250kg/辆，而传统燃油车预计增至181kg辆。与此同时，消费者对新能源汽车的认知和接受度不断提高，以及政策的鼓励和支

持，新能源汽车的市场增长存在内生动力。量+单耗齐升，新能源汽车用铝需求增长大有空间。

Ø 2023年以来，在光伏电站投资经济性及环境效益提升的驱动下，光伏新增装机量大幅增长。截至2024年1-9月，我国光伏累计装机160.9GW，同比增

长24.8%。势如破竹的光伏装机刺激了光伏边框和支架的需求，2023年光伏新增装机所需的用铝量同比增长114%，我们预计2024年光伏用铝量同比

增速可达7%。

Ø 电力电子行业：电解铝终端消费中，电力电子行业的消费占比由2017年的18%增至2023年的22%，增幅明显。

图：2021-2025年新能源主要领域用铝预测 图：2024年工业铝杆开工率远高于2023年

3 .1、需求增量在制造业和新能源
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3 .2、2024年电解铝供给需求保持紧平衡

Ø 我们预计2024年中国电解铝供需保持紧平衡。

图：2017-2024年电解铝供需平衡表

资料来源：Wind，SMM，iFinD，国海证券研究所
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4 .1、铝价复盘
图：2012-2017年铝、铜价格走势（元/吨）

资料来源：Wind ，国海证券研究所（注：LME铝价格单位美元/元已折算成元/吨）

Ø 2012年：沪铝价格震荡走低。全年铜、铝等基本金属区间运行，波段运行由
欧债危机所主导。年初金属价格受益于美欧宏观面改善，随后因中国增长预
期下调和欧债危机等因素而回落，9月美联储QE3带动短暂回升，但10月欧
债危机以及全球经济衰退的悲观情绪再次主导市场，11月中国经济数据好转。
全年电解铝基本面供给过剩。

Ø 2013年：铝价震荡下行。2013年人民币汇率呈现升值趋势，沪铝跌幅弱于
LME铝。年初美、欧、中宏观面改善带动金属价格上行，随着流动性萎缩、
金价大跌，铝价持续回落。二季度沪铝进入去库阶段，出现一波上涨行情。
下半年随着产能陆续释放，电解铝价格在下跌中寻找底部。

Ø 2014年：铝价走势先抑后扬。Q1美联储收紧货币预期增强、中国需求疲软
拖累铝价。Q2-Q3铝供应压力缓解以及宏观经济面持续向好，铝价开始进入
上升通道。Q4美联储退出QE引发流动性收窄担忧，中国经济下行风险加剧
以及欧洲经济复苏乏力等利空因素也对大宗商品价格构成冲击；与此同时，
伴随着原油、国际铜价大幅下挫以及电解铝供应压力预期升温，铝价震荡下
跌。

Ø 2015年：铝价进一步探底。全球宏观经济前景恶化，同时中国电价下调，冶
炼成本下移，Q1价格低迷，Q2-Q3铝需求清淡，供应过剩，铝价持续下探，
年底铝价略有反弹。

Ø 2016年：全球原铝市场供需改善，国际铝业减产起效，中国产量受控，产量
增长放缓，消费稳定增长。铝价连续十个月震荡反弹，尤其在10月能源成本
激增带动下上涨，但年底因美联储加息和中国房产调控政策影响而回落。

Ø 2017年：2017年国内铝价受供给侧改革推动上涨，8月中国宏桥减产消息后
价格飙升并高位波动。然而，四季度库存增加和政策效果不佳导致铝价回落。
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4 .1、铝价复盘

资料来源：Wind ，国海证券研究所（注：LME铝价格单位美元/元已折算成元/吨）

Ø 2018年：2018Q1需求疲软致铝库存创新高，铝价下跌；美制裁俄铝短暂
提振后回落。Q2旺季去库存带动价格反弹，但6月成本下行及贸易战担忧
打压价格。Q3受海德鲁停产与美铝罢工影响，铝价上行但宏观经济放缓制
约。Q4铝价持续低迷，10月下旬跌破成本线，基本面乏善可陈，缺乏上涨
动力。

Ø 2019年：2019年前5月，宏观大环境、环保问题以及传统消费旺季库存快
速下滑推动铝价上涨至14350元/吨。6月起，海德鲁复产和消费淡季使价格
回落。8-9月，多地铝厂减产，铝价再度上涨。Q4，环保压力下供应过剩
问题仍存。

Ø 2020年：Q1铝价因疫情受挫，Q2随中国疫情缓解快速回升，产能逐步释
放，工业品内需复苏支撑价格走强。Q3旺季+财政刺激助涨，年末达峰后
市场畏高回调。

Ø 2021年：Q1海外经济复苏提振需求，出口和内销需求增长，库存下降支撑
铝价。Q2-Q3电力紧张与能耗政策致供应紧缩，推高铝价。10月下煤炭监
管强化，铝成本坍塌，铝价回调， 12月市场重新聚焦消费，回归基本面。

Ø 2022年：Q1俄乌冲突紧张推高能源价格，海外铝供应缩减，内外需强劲，
铝价逼近2021年高点。Q2美联储加息，产业层面产能创新高，国内疫情冲
击需求，铝价回落。Q3水电短缺限产，成本抬升，铝价宽幅震荡延续至Q4。

Ø 2023年：供需双强，全年宽幅震荡。年初中国经济复苏情绪推动铝价上涨；
春节后库存累库导致铝价下跌，Q1季末西南电力问题致减产，库存去化带
动铝价回升。5月需求减弱，成本下降，桂、川复产供应增加，铝价回落。
原料价格和基本面支撑铝价上扬。Q4随传统淡季需求下降铝价下行，12月
美联储维持利率不变+几内亚事件推动铝价反弹。

图：2018-2023年铝、铜价格走势（元/吨）
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4 .2、库存是电解铝定价有效因子

Ø 此前复盘可以注意到，铝价和铜价的趋势整体上在多数时期一致。铝价在供需矛盾不强的情况下，跟随铜价波动。

Ø 在大多数情况下，铝的市场供需平衡是塑造铝价走势的关键因素。由于电解铝库存水平受季节性因素的显著影响，单纯地将库存的绝对数值与铝价波动
直接关联，往往难以揭示出明显的规律。

Ø 历史数据表明，当库存减少速度加快时，这通常意味着市场需求正在改善。基于这一观察，我们采取了一种策略：在去库加速的时期进行买入。这种策
略所带来的累计净收益，经过实践证明，是优于长期持有铝资产所获得的收益。另一策略是：在去库加速的时期进行买入，在累库时期卖出，此策略所
带来的累计净收益远超过其他策略所获得的收益。

Ø 这种两种策略的有效性，进一步证实了市场对铝需求变化的敏感性，以及库存变动作为预测市场趋势的一个有价值的指标。

图：根据库存变动买卖策略有效性较强图：铝与铜价走势

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

19-01 19-07 20-01 20-07 21-01 21-07 22-01 22-07 23-01 23-07 24-01 24-07

%

去库加速买入 根据库存变动双开
铝持有收益率 基于库存变动的铝铜比策略
20日线追涨策略 20日线追涨杀跌策略

资料来源：Wind，iFinD，国海证券研究所

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

10-01 11-01 12-01 13-01 14-01 15-01 16-01 17-01 18-01 19-01 20-01 21-01 22-01 23-01 24-01

铝价格（元/吨）） 阴极铜价格（元/吨，右）



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 29

4 .2、电解铝定价2 :盈利

Ø 利润水平的持续高位往往是衡量行
业景气程度的一个重要指标。基于
这一指标制定的投资策略，即在行
业利润达到并维持在高水平期间买
入相关资产。根据电解铝盈利大于
1000即买入策略，在高利润时期可
以获得较高的净值收益（相对于仅
持有铝资产）。

Ø 2023年，在电解铝需求景气度较高，
预焙阳极价格下滑、氧化铝成本维
持稳定的情况下，电解铝利润一度
走高。2024年2月，电解铝原料供
应收紧+跟随有色上涨行情，铝价上
涨速度高于成本端，利润在4月创年
内新高。5月以来，高铝价抑制下游
需求，铝价下滑，但成本端氧化铝
依旧强势，利润走缩。

Ø 截至2024年9月，各省电解铝盈利
相较于4月的年内高点明显收窄。

Ø 电解铝供给失去弹性后，价格和盈
利的弹性增强。10000
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图：2013年以来的电解铝利润情况（单位：元/吨）

图：2024年4、9月各省电解铝盈利

图：2017年以来铝价与盈利率关系路径（单位：元/吨）
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4 .2、电解铝定价3：成本支撑作用

Ø 定价误区：铝成本对铝价存在成本支撑的作用。

Ø 当利润较高时，铝成本对铝价的成本支撑作用不明显。究其原因，在于利润与成本脱节：高利润可能意味着市场价格远高于生产成本，此时价格更多地受
到市场供需关系、投资者情绪（或预期）和宏观经济因素的影响，而非仅仅由成本决定。

Ø 例如今年4月以来，铝土矿紧缺形成的氧化铝价格快速上涨，但电解铝冶炼端的利润在收窄；尤其是2024年6-8月，冶炼端盈利遭受上下游两端的挤压
（氧化铝成本）。

图：铝价和铝成本的相关系数-2012年至今每个月（单位：元/吨） 图：铝价和铝成本的相关系数-成本领先1月（单位：元/吨） 图：铝价和铝成本的相关系数-成本滞后1月（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，国海证券研究所
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4 .2、电解铝定价4：机构持仓

Ø LME铝价与LME铝基金净
持仓行为总体趋势一致。

Ø 沪铝与机构行为的相关性较
弱。

Ø 3月-8月机构行为与铝价变
动相关性进一步走弱——铝
价跟随铜价走。

图：铜前十大机构持仓净多头&铜价

图：铝前十大机构持仓净多头&铝价

图：LME绿基金净持仓与LME铝价相关（单位：美元/吨）
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资料来源：Wind，iFinD，国海证券研究所
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4 .3、铝土矿定价

Ø 铝土矿定价

• 历史上，铝土矿价格发现受限于全球海运贸易不足和铝产业链的垂直

整合较高，通常参考伦敦金属交易所的铝价。

• 海运铝土矿贸易增长提高了定价数据的透明度，促进了价格发现和铝

土矿价格指数的开发。

• 定价参考因素：铝土矿品位（氧化铝和二氧化硅含量）、供需情况、

运输费用。

Ø 几内亚境内铝土矿运输主要通过铁路和内河航道，目前有4条铁路在运

营。由于河道狭窄，上游地区的内河运输受限，铁路将成为未来运输

扩展的主要方式。港口设施、铁路运输以及运输距离等资源的配套情

况则是成本差异的核心因素。

• 铝土矿CIF价格对海运成本极为敏感。我国进口铝土矿的到岸成本

（CIF）主要由以下几个部分构成：海外基础设施投资的摊销费用、

开采过程中的日常维护费用、海运费用以及管理费用。在这些成本中，

海运费的波动最为显著，约占总成本的30-40%，对铝土矿CIF价格

影响显著。

Ø 远期铝土矿的综合开采成本或进一步提高。当前几内亚运营的项目基

本位于离港口150KM以内的范围。部分新建项目或远景项目相对远离

海岸，加上未来设备的折旧/摊销，或进一步抬高综合成本。

图：海运费波动对铝土矿CIF影响最为显著（单位：美元/吨）

图：截至2023年几内亚铁路建设情况

资料来源：iFinD，《几内亚马西铁路关键技术标准方案研究》（杨琳，2023），Clarksons，国海证券研究所
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4 .4、氧化铝定价

Ø 矿端原料供应收紧&现货阶段性紧张带来价格反弹，中期过剩格局压制价格。

Ø 国内氧化铝贸易采用现货市场定价和长协两种模式。

Ø 长协定价模式可分为比例定价和现货指数定价。比例定价是根据电解铝价格的15%~17%进行定价。但因电解铝与氧化铝价格常背离，比例定价缺乏准确
性，限制了风险对冲。市场正转向基于氧化铝基本面的独立定价，视其为单独交易品种。

Ø 氧化铝的库存在极端值时，例如显著高位或显著低位，往往和氧化铝价格呈反向。而氧化铝库存处于中性区间时，可能受铝价、政策预期等多方面影响。

Ø 氧化铝库存因子在2021年之前对价格有一定的预测作用，但2021年以后其作为定价因子的有效性下降。

• 2021年之前，根据库存变动进行买卖氧化铝，获得的累计收益远超过持有氧化铝资产的收益。

• 自2021年以来，尤其是在国内供应紧张的背景下，氧化铝库存因子对价格的影响似乎减弱，不再像以往那样是一个有效的定价因子。

Ø 氧化铝趋势策略相对为有效的投资策略。

图：电解铝与氧化铝价格常背离（元/吨） 图：氧化铝价格&利润（元/吨） 图：氧化铝价格策略
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4 .4、氧化铝定价

Ø 进口矿石使用比例的提
升以及国产矿供应收紧
整体性的提高我国氧化
铝的成本中枢。

• 2020年-2024年Q1氧
化铝成本中铝土矿占比最
高（42%-45%），其
次 是 能 源 成 本 （ 2 0 -
22%）。2021年以来我
国氧化铝成本中枢明显抬
升，主要是铝土矿、碱耗
与石灰耗成本增加。

• 河南在2021年停产后的
成本抬升明显。

图：2024年Q1氧化铝成本曲线

图：2021年以来我国氧化铝成本中枢明显抬升
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图：2023年氧化铝主产区原料来源占比

图：2021年以来铝土矿价格上升较快
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4 .5、铝股定价

Ø 历史上，多数时期铝股相对于沪深300的表现与铝价走势在一定程度上相关，但并非是线性的。

Ø 商品（铝）景气度高低与企业基本面发展密切相关。电解铝利润是主要的影响因素之一，当铝企业的利润空间扩大，这通常会对铝股产生正面影响（如
2020年至今，铝价和铝股的相关性增强），反之亦然（如2012-2014年，铝股价下跌的幅度高于铝价）。

Ø 股价与铝价的背离往往发生在牛市。历史上，当股票市场整体进入牛市阶段，股价往往会脱离企业的实际经营状况，与铝价的变动趋势出现显著的背离。

图：2020年以来铝价和铝股的相关性增强

背离 一致 背离 一致，2020年以来铝价和铝股的相关性增强

资料来源：Wind，国海证券研究所
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4 .5、铝股定价

Ø 以四家铝冶炼企业的历
史数据为例，我们可以
观察到铝企业的盈利能
力对其股价的影响。

Ø 当企业ROE-TTM为
负（或处于较低水平）
的铝企，其股价表现通
常显著弱于铝价的走势。
一旦这些企业的ROE-
TTM转为正增长，并
达到10%以上时，其股
价的上升弹性显著增强。

Ø ROE-TTM长期维持
高位的铝企，其股价波
动往往跟随铝价或表现
更为优异。

Ø 铝企的盈利能力是影响
股价走势的关键因素，
高盈利能力的企业更有
可能在股价上展现出较
强的弹性和优越性，尤
其在盈利能力改善时更
为明显。

图：4冶炼股历史走势（2011年-2024年10月）

资料来源：iFinD，国海证券研究所
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4 .5、铝股定价

Ø 铝冶炼股净值与铝价高度相关

Ø 铝冶炼股净值是否有超额收益
与利润有关

图：铝价、铝盈利与铝冶炼股关系

资料来源：Wind，iFinD，国海证券研究所
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5、风险提示

Ø 政策超预期：商品价格及行业盈利受政策影响较大。

Ø 经济走势超预期：经济走势超预期将对建材行业产生直接影响，将直接提升对建材的需求，相关大宗品价格可能上涨。

Ø 地缘环境超预期：地缘环境变化可能影响海外原材料价格，进而影响行业盈利。

Ø 整体大盘表现不佳。

Ø 自然环境和气候变化风险：极端天气事件、自然灾害或长期气候变化影响部分大宗品产量和矿产开采。

Ø 核心假设变动和预测偏差风险：未来产能预测受核心假设变化影响，测算结果存在不确定性。
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研究小组介绍
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免责声明和风险提示
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