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铝月报（202411） 

矿端复产仍有阻力，铝价中长期乐观预期不改 

投资要点： 

➢ 氧化铝：10月氧化铝产量环比回升，净出口16.4万吨。1）供给：

2024年10月我国氧化铝产量为728.7万吨，同比+6.5%，环比+5.4%，24年

1-10月氧化铝累计产量为6886.8万吨，同比+3.9%；2）进出口：10月氧化

铝净进口-16.4万吨，同比-19.3万吨/-673.2%，环比-6.6万吨/-67.1%，

1-10月氧化铝净进口-10.1万吨，同比-123.3%；3）利润：本月矿石供应

缓解有限，氧化铝含税完全成本重心继续上移，月均值为2949.2元/吨，

行业平均利润为1649.3元/吨，环比+50.2%。 

➢ 电解铝：10月电解铝产量延续增势，净进口14.8万吨。1）供给：

2024年10月，中国电解铝产量372.5万吨，环比+13.83万吨/3.9%，同比

+5.05万吨/1.4%，2024年1-10月电解铝累计产量3597.8万吨，同比增加

133.5万吨/3.9%；2）进出口：10月电解铝净进口量为15.9万吨，同比-

5.7万吨/-26.5%，环比+3.3万吨/+26.5%，其中进口数量为17.5万吨(俄罗

斯9.7)，出口量为1.6万吨；3）利润：10月中国电解铝加权平均完全成本

(含税)为18540元/吨，吨铝利润为2200元/吨。 

➢ 再生铝：10月废铝进口环比+1.9%。1）进出口：10月废铝进口数量

为13.3万吨(泰国2.3+日本1.8)，同比-2.1万吨 /-13.6%，环比+0.1万吨

/+0.8%，1-10月废铝进口数量为148.5万吨，同比+6.5万吨/+4.6%；2）

利润：10月上海铝精废价差2653.3元/吨，同比+19.2%，环比+22.7%。 

➢ 铝材：10月铝材出口环比+3.6%。1）供给：2024年10月我国铝材产量

591.60万吨，同比+7.4%， 1-10月累计产量 5611.50万吨，同比增长

8.10%；2）进出口：10月铝材出口量58万吨，10月铝材出口量58万吨，环

比+2万吨/+3.6%，同比+14万吨/+31.7%。1-10月铝材出口量为548万吨，

同比+78.1万吨/+16.6%。 

➢ 需求：2024年10月国内电解铝表观消费量388.4万吨，环比+4.6%，同

比-0.2%。从终端消费来看，24年1-10月我国房屋新开工面积61226.93万

平方米，同比-22.67%，竣工面积41995.15万平方米，同比-23.9%；基建

建设投资额累计同比增长9.35%；新能源汽车本月产量为146.30万辆，同

比+47.9%，环比+11.9%。 

➢ 投资建议：矿端供给偏紧，电解铝下游需求有韧性，氧化铝和电解铝

价格共振。氧化铝：铝土矿供应延续偏紧预期，几内亚进口铝土矿到岸

CIF价上升至95美元/干吨，氧化铝现货价格继续上涨。电解铝：供给端，

运行产能4375.9万吨，电解铝开工率为97.23%。需求端，近期原铝、铝

材、铝制品出口均有增加。库存方面，截至11月25日，全球铝库存128.71

万吨，环比-12.61万吨，同比+16.3万吨。我们认为，旺季以及美降息和

软着陆预期加强，铝价上涨可期；中长期看，国内天花板+能源不足持续

扰动，同时新能源需求仍保持旺盛，紧平衡致铝价易涨难跌。个股：首推

中国铝业、中国宏桥，其他推荐天山铝业、神火股份、云铝股份，关注南

山铝业等。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，国产铝土矿复产超预期 
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1 电解铝 

1.1 供给：10月电解铝运行产能 4375.9万吨，环比+0.5% 

截至 10月底，中国电解铝建成产能初值 4500.7万吨/年，环比+1.0万吨/年，同

比+0.9%；运行产能在 4375.9 万吨/年，环比+0.5%，同比增加 1.7%；当月电解铝

开工率 97.23%。2024 年 10 月，中国电解铝产量 372.5 万吨，环比+13.83 万吨

/3.9%，同比+5.05 万吨/1.4%，2024 年 1-10 月电解铝累计产量 3597.8 万吨，同比

增加 133.6 万吨/3.9%。 

1.2 进出口：10月电解铝进口量达到 14138万吨 

10 月电解铝净进口量为 15.9 万吨，同比-5.7 万吨/-26.5%，环比+3.3 万吨

/+26.5%，其中进口数量为 17.5 万吨，出口量为 1.6 万吨。从进口来源国上看，10

月从俄罗斯进口 9.7 万吨，占总进口量的 55.4%。从进口单价来看，10 月进口单价

为 17670.7 元/吨，同比增加 1196.1 元/吨，同比+7.3%，环比+169.8 元/吨，环比

+1.0%。1-10 月累计净进口 173.5 万吨，同比+67.5 万吨/+63.7%，其中进口 182.5

万吨，同比+65.12 万吨/+55.5%，增量主要来源于印度，同比+10.4 万吨。 

 

 

 

 

 

图表 1：我国电解铝建成及运行产能（万吨）  图表 2：我国电解铝产量及开工率 

 

 

 

数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：同花顺，华福证券研究所 
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1.3 利润：10月行业盈利环比回升 

根据百川盈孚的相关测算，2024 年 10 月中国电解铝加权平均完全成本（含税）

为 18540 元/吨，较 2024 年 9 月 17694.41 元/吨增加 845.59 元/吨，增幅 4.78%，

较去年同期增加 14.77%。尽管成本增加，行业整体利润仍保持在 2000 元/吨以上。 

图表 5：我国电解铝价格及行业平均利润（元/吨） 

 
数据来源：同花顺，百川盈孚，华福证券研究所 

2 再生铝 

2.1 进出口：10月废铝进口环比+0.8% 

10 月废铝进口数量为 13.3 万吨，同比-2.1 万吨/-13.6%，环比+0.1 万吨/+0.8%；

从进口单价来看，10 月进口单价为 2135.2 美元/吨，同比增长 201.2 美元/吨，涨幅

10.4%，环比增长 74.7 美元/吨，跌幅 3.6%。从进口来源国上来看，我国废铝进口

来源国较分散，10 月前五大贡献国为泰国、日本、英国、马来西亚和美国，进口量

分别为 2.3、1.8、1.5、1.2 和 1.2 万吨，合计占比达 60.0%。 
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图表 3：我国电解铝净进口量（万吨）  图表 4：2024年 10月国内电解铝进口来源占比 

 

 

 

数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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1-10 月废铝进口数量为 148.5 万吨，同比+6.5 万吨/+4.6%，其中，泰国、马来

西亚、英国、日本和美国为前五大来源国，进口量分别为 24.1、19.1、15.8、15.7

和 11.3 万吨。24 年 1-10 月进口增量主要来源于泰国，进口泰国废铝增长 7.62 万

吨，同比+46.3%。 

2.2 利润：精废差价走阔 

10 月，以 ADC12 为代表性的再生铝价格受原铝价格影响，整体均价呈现震荡

回升趋势，精废价差走阔。2024 年 10 月 ADC12 市场均价为 20805.6 元/吨，同比

+6.5%，环比+3.1%；受电解铝价格快速上涨影响，上海铝精废价差(A00 铝-光亮铝

废线)明显回升，10 月平均为 2653.3 元/吨，同比+19.2%，环比+22.7%。1-10 月均

值为 2437.8 元/吨，同比+8.1%。 

3 铝材 

3.1 供供给：需求仍有韧性，铝材产量回升 

图表 6：我国废铝进口量（万吨）  图表 7：2024年 10月国内废铝进口来源占比 

 

 

 

数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

图表 8：ADC12价格走势（元/吨）  图表 9：上海铝精废价差（元/吨） 

 

 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：长江有色金属网，同花顺，华福证券研究所 
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2024 年 10 月我国铝材产量 591.60 万吨，同比+7.4%，1-10 月累计产量

5611.50万吨，同比增长 8.10%，显示出我国需求仍有韧性。从分省市数据来看，1-

10 月，山东以产量 1236.49 万吨位列第一，河南产量 996.58 万吨排在第二，广东

产量 480.69 万吨排在第三。 

图表 10：我国铝材产量及同比 

 
数据来源：国家统计局，同花顺，华福证券研究所 

3.2 进出口：24年 10月铝材出口环比+2万吨/+3.6% 

10 月铝材出口量 58 万吨，环比+2 万吨/+3.6%，同比+14 万吨/+31.7%。1-10

月铝材出口量为 548 万吨，同比+78.1 万吨/+16.6%。 

图表 11：我国铝材出口量（万吨） 

 
数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所 

铝板带是主要出口铝材之一，24年 1-10月累计出口 283.7万吨，占铝材出口比

例为 51.8%，同比+54.7 万吨/+23.9%。分月度看，10 月出口 30.0 万吨，同比+7.5

万吨/+33.5%，环比+1.1 万吨/+3.7%。 
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铝箔是我国第二大出口铝材，24年 1-10月累计出口 128.1万吨，占铝材出口比

例为 23.4%，同比+18.6 万吨/+17.0%。分月度来看，10 月我国铝箔出口数量为

13.4 万吨，同比+2.9 万吨/+27.5%，环比+1.0 万吨/+7.8%。 

4 氧化铝 

4.1 供给：10月氧化铝产量环比回落，开工率走弱 

2024 年 10 月我国氧化铝建成总产能达 10402 万吨，运行产能增加 170 万吨至

8815万吨，同比+4.0%，环比 2.0%。2024年 10月我国氧化铝产量为 728.7万吨，

同比+6.5%，环比+5.4%，当月开工率约为 84.74%。24 年 1-10 月氧化铝累计产量

为 6886.8 万吨，同比+3.9%。 

4.2 进出口：10月氧化铝仍为净出口 

10月氧化铝净进口-16.4万吨，同比-19.3万吨/-673.2%，环比-6.6万吨/-67.1%，

其中，进口量为 0.6 万吨，同比-9.3 万吨/-93.7%，环比-3.1 万吨/-83.1%；出口量为

图表 12：我国铝板带出口量（万吨）  图表 13：我国铝箔出口量（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所  数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所 

图表 14：我国氧化铝总产能、在产产能和开工率  图表 15：我国氧化铝产量（万吨） 

 

 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：上海有色，同花顺，华福证券研究所 
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17.0 万吨，同比+10.0 万吨/+141.7%，环比+3.5 万吨/25.9%。从出口国上来看，10

月国内氧化铝出口国主要为俄罗斯，出口总量为 15.3 万吨，占总出口量的 89.8%。

从进口来源国上看，10 月我国主要从法国等进口氧化铝，进口量为 0.2 万吨，占总

进口的量的 25.0%。 

1-10 月氧化铝净进口-10.1 万吨，同比-123.3%，其中，进口量为 130.5 万吨，

同比-8.7%，出口量为 140.6万吨，同比+40.7%。从出口国上看，24年 1-10月俄罗

斯为主要的出口国，1-10月累计出口俄罗斯 130.4万吨，同比+43.6 万吨/+50.2%，

出口占比达 92.7%。 

4.3 利润：氧化铝成本上移，价格导致利润改善 

10 月受原材料铝土矿、烧碱和动力煤价格上涨影响，氧化铝行业成本重心小幅

上移，2024 年 10 月，氧化铝市场平均价格为 4598.5 元/吨，环比+15.1%，由于氧

化铝价格上移，氧化铝利润明显改善。本月矿石供应缓解有限，氧化铝含税完全成

本重心继续上移，月均值为 2949.2 元/吨，行业平均利润为 1649.3 元/吨，环比

+50.2%。 

2024 年 1-10 月，氧化铝均价为 3748.5 元/吨，同比+29.2%，行业平均成本为

2844.1 元/吨，同比+6.6%，行业平均利润为 904.4 元/吨，同比+287.7%。 

 

 

 

 

图表 16：我国氧化铝净进口（万吨）  图表 17：2024年 1-10月氧化铝出口占比 

 

 

 
数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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图表 18：我国氧化铝市场价格及行业平均利润（元/吨） 

 
数据来源：百川盈孚，同花顺，华福证券研究所 

5 终端需求：10月电解铝表观消费量环比+4.6% 

电解铝需求稳步增长。2024 年 10 月国内电解铝表观消费量 388.4 万吨，环比

+4.6%，同比-0.2%。从终端消费来看，24年 1-10月我国房屋新开工面积 61226.93

万平方米，同比-22.67%，竣工面积 41995.15 万平方米，同比-23.9%；基建建设投

资额累计同比增长 9.35%；新能源汽车本月产量为 146.30 万辆，同比+47.9%，环

比+11.9%；光伏电池 1-10月累计产量 54343万千瓦时，累计同比+15.5%；2024年

1-10 月新能源汽车产量 977.3 万辆，同比+33.8%。 

图表 19：我国表观及实际消费量（万吨） 

单位：万吨 2024 年 4 月 2024 年 5 月 2024 年 6 月 2024 年 7 月 2024 年 8 月 2024 年 9 月 2024 年 10 月 

电解铝产量      351.4       365.4       355.2       369.0       370.9       358.7       372.5  

进口       21.9        15.8        12.1        13.0        16.3        13.7        17.5  

出口        1.2         0.7         0.7         1.9         1.5         1.2         1.6  

表观消费量      372.0       380.5       366.6       380.1       385.8       371.2       388.4  

库存       79.1        78.1        76.3        80.1        81.1        65.8        59.7  

库存变化       -7.4        -1.0        -1.8         3.8         1.0       -15.3        -6.1  

实际消费量        379         382         368         376         385         387         394  
 

数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所 
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6 投资建议 

氧化铝：铝土矿供应延续偏紧预期，几内亚进口铝土矿到岸 CIF价上升至 95美

元/干吨，氧化铝现货价格继续上涨。供应端，氧化铝建成产能 10402 万吨，运行产

能 8815万吨，氧化铝开工率为 84.74%；需求端，近期电解铝虽有部分减产但整体相

对有限，电解铝建成产能 4500.7 万吨，运行产能 4375.9 万吨，电解铝开工率为

97.23%。我们认为，氧化铝供需平衡仍将继续维持当前供需偏紧格局，或将支撑氧

化铝价格偏强运行。 

电解铝：供给端，近期电解铝虽有部分减产但整体相对有限，电解铝建成产能

4500.7 万吨，运行产能 4375.9 万吨，电解铝开工率为 97.23%。需求端，铝棒铝板

产量近期减少，主要体现在河南以及山东地区，对电解铝的理论需求减少。出口方

面，原铝、铝材、铝制品出口均有增加。库存方面，截至 11 月 25 日，全球铝库存

128.71 万吨，环比-12.61 万吨，同比+16.3 万吨。我们认为，旺季以及美降息和软

着陆预期加强，铝价上涨可期；中长期看，国内天花板+能源不足持续扰动，同时新

能源需求仍保持旺盛，紧平衡致铝价易涨难跌。 

图表 20：我国房屋新开工及竣工面积累计同比  图表 21：我国基建投资累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：国家统计局，同花顺，华福证券研究所 

图表 22：我国新能源汽车产量及同环比  图表 23：我国光伏电池累计产量及累计同比 

 

 

 
数据来源：中汽协，同花顺，华福证券研究所  数据来源：国家统计局，同花顺，华福证券研究所 
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个股：首推中国铝业、中国宏桥，其他推荐天山铝业、神火股份、云铝股份，

关注南山铝业等标的。 

图表 24：全球电解铝库存（万吨） 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所 
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