
铝&氧化铝周报 2024-9-27
本周重点历史回顾：
沪铝：本周沪铝主力合约期价震荡上行，最低为19730元/吨，最高为20475元/吨。宏观面上，市场对美国劳动力市
场的乐观情绪不断减弱，交易商对美联储在11月会议上降息50个基点的概率升高。国内央行宣布降准0.5个百分点及
降低存量房贷利率政策叠加政治局会议政策，9月27日央行降准降息，提振市场情绪。基本面上，国内铝锭进入了持
续近三周的去库阶段，据统计，本周电解铝库存合计68.40万吨，环比下降3.2万吨，对比往年数据来看，尽管同比去
年同期仍高，但这个数字已经在不断缩小当中。因“金九银十”供需两端共同发力，且随着9月初段国内铝锭的去库
速度略超预期，下半月去库情绪的延续也为近期铝价的表现持续提供良好支撑。但需注意铝价上涨后出库表现的回落，
以及国庆长假期集中到货的短期累库风险。目前有色高位调整逻辑逐渐回归基本面，去库给到价格一定支撑，旺季预
期正在逐渐兑现，对价格的进一步驱动还需关注下游需求强度。

氧化铝：氧化铝主力合约期价震荡上行，最低为3984元/吨，最高为4248元/吨。氧化铝由于海外供应紧张问题短期难
以化解且事故多发引起市场担忧情绪凸显，叠加国内多地存在氧化铝厂检修等事件，氧化铝运行产能较上周略有下滑，
而下游电解铝运行产能小幅增长，供需缺口略有扩大。铝土矿供应较前期有所减量，而氧化铝需求端呈现持稳向好，
导致短期内氧化铝现货供应偏紧持续。但进入9月份后，云南地区降水有所下滑，且主要电站水位较去年同期发生较
大下滑，今年枯水期云南电解铝仍不排除减产的可能，对氧化铝的需求会有所下滑，需持续关注需求端的表现。
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铝产业链

铝产业链主要由铝土矿开采、氧化铝提炼、电解铝和铝材加工四环节构成。铝元素在地壳含量约8.3%，
仅次于氧和硅，主要以铝土矿的形式存在，铝土矿开采后可以利用碱和石灰反应制备为氧化铝，氧化
铝作为原料同碳和氟化铝在电解作用下制成电解铝。
铝金属具备密度小、延展性好、导热和导电性能优异、耐氧化等特点，可运用于航空航天和汽车工业、
电力工业、包装行业等。
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铝土矿消费量

数据来源：同花顺iFind 

铝土矿储量集中，几内亚矿藏丰富。根据中国驻几内亚共和国大使馆经济商务处的调研，几内亚拥有世界
上最大的高含量氧化铝铝土矿藏，铝土矿储量超过400亿吨，占全球总储量的三分之一以上，居世界第一。
几内亚的矿石具备矿藏集中、矿石品位高、易于开采等特点。中国的铝土矿储量有限，2020年以来呈现产
量减少的状态，因此国内铝土矿更加依赖进口。

u中国8月进口铝土矿消费
量1054.80万吨；

u中国8月国产铝土矿消费
量645.30万吨。
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铝土矿发运量

数据来源：同花顺iFind 

u截至9月27日当周，铝土矿港口库存2073万吨，
环比下降36万吨。

u本周铝土矿发运量为154.63万吨，环比下降
15.56万吨；其中几内亚铝土矿发运量89.89万
吨，较上周环比上升13.83万吨。国
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氧化铝行情回顾

数据来源：同花顺iFind 

几内亚油库
爆炸，造成
铝土矿预期
供应缩减，
价格上涨

供应过剩，叠加疫情
影响，价格下滑

经济缓慢复苏，
产能缓慢恢复

几内亚内部政变影响铝
土矿供应，叠加环保政
策的影响，能耗双减，
氧化铝阶段性减产

成本端和原料端价
格回落，带动氧化
铝价格下跌，需求
端弱复苏，价格维
持震荡

复盘近几年氧化铝价格波动，不仅受到供求关系的影响，也受到上游铝土矿、烧碱、石灰以及能源价格的
波动影响。
2021年下半年，由于几内亚政治事件影响铝土矿供给，叠加国内限电导致氧化铝成本上升，环保督察和能
耗双控造成阶段性减产，氧化铝价格持续提升。
2021年11月后伴随烧碱和石灰价格回落，氧化铝成本支撑下移。
2022年全年氧化铝价格震荡回调。
2023下半年北方地区环保限产，12月几内亚事件进一步加剧铝土矿供给矛盾，带动氧化铝价格上涨。
2024上半年，地区环保限产持续，叠加下游电解铝需求预期增加，进一步刺激氧化铝价格。

地区环保限产持
续，叠加下游电
解铝需求预期增
加，进一步刺激
氧化铝价格

国
新
国
证
期
货



氧化铝产业链

数据来源：同花顺iFind 

u氧化铝的提取一般有拜耳法、烧结法和联合法三种。由于拜耳法能耗等成本更低、工艺流程更简单，因此
全球90%左右的氧化铝均通过拜耳法制备，拜耳法主要是利用烧碱和铝土矿中的铝元素反应形成铝酸钠溶
液，再分解析出氢氧化铝，并煅烧提取氧化铝。

u氧化铝的价格受到铝土矿和烧碱价格的影响。生产1吨氧化铝大概需要2.3吨铝土矿、0.5吨煤炭、0.13吨
烧碱和0.25吨石灰，氧化铝成本中37%来自铝土矿、17%来自烧碱，因此氧化铝价格受到铝土矿和烧碱波
动的影响。

u 烧碱现货均价为片碱价格，盘面显示的是液碱价格，基准交割品的干吨重量=湿吨重量*0.32
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氧化铝基本面

数据来源：同花顺iFind

u据数据显示，8月中国氧化铝开工率为
84.26%，环比下降0.48%。

u截至8月末，氧化铝运行产能8765万吨，
环比下降50万吨。

9.27 9.20 9.13

山东 4040 3990 3965

河南 4080 4015 3975

山西 4155 4050 4000

广西 4055 4000 3965国
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氧化铝基本面

数据来源：同花顺iFind 

u据数据显示，截至到9月19日当周，氧化铝港
口库存总计7.2万吨，较上周环比上升1.6万吨。

u据数据显示，8月中国氧化铝当月产量733.6万
吨，环比上升13.1万吨。

u据中国海关总署数据显示，截至2024年8月末，
当月氧化铝进口量0.63万吨，环比下降6.43万
吨。
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电解铝成本分析

数据来源：同花顺iFind 

冶炼1吨电解铝大约需要消耗1.93吨氧化铝、0.50吨预焙阳极、20kg氟化铝、10kg冰晶石和13500kw·h直流
电。电解铝总成本主要包括两大部分：第一部分是冶炼原料成本，包括氧化铝、电力、预焙阳极、氟化铝
以及冰晶石成本；第二部分是人工及财务成本，包括人工成本、维修费用、三项费用以及折旧费用。其中，
以氧化铝、电力成本占比最高，大约各占电解铝总成本的1/3，其次是预焙阳极成本，约占总成本的15%

电解铝冶炼工艺属于重型固定资产投资，日常生产过程中，除了检修以及其他不可抗拒因素外，连续性生
产过程不会停止，每次重启电解槽的成本很高且会影响电解槽寿命。

u截至到9月27日，预焙阳极平均价华东（4887.5元/吨）、华中（3932.5元/吨）、西北（4310元/
吨）、西南（4285元/吨），氟化铝均价9950元/吨，冰晶石均价6900元/吨。
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电解铝产能分布

数据来源：同花顺iFind 

中国电解铝产能集中化程度高，据2023年同花顺数据显示各省份累计产量，山东（743.32万吨）、新疆
（612.8万吨）、内蒙古（633.10万吨）、云南（433.77万吨）和广西（268.67万吨），合计占全国产量的
64.83%。其中新疆和内蒙古煤矿资源丰富，冶炼厂可享有低廉的火电，广西和云南水利资源丰富，冶炼企
业可享受价格较低的水电，本质上电价决定产能分布。

近年来，随着“碳中和”“碳达峰”
等环保政策的持续推进，根据
产能数据显示，我国电解铝产
能逐渐形成北方向南方转移的
趋势，山东、新疆省份产能明
显降低，而云南、广西产能明
显上升。火电-电解铝产能逐年
降低，而水电-电解铝产能逐年
抬升且占比也是逐年提高。

国
新
国
证
期
货



电解铝基本面

数据来源：同花顺iFind 

u截至2024年8月，我国电解铝建成产能4499.7万吨，运行产能4351.4万吨，接近国家4500万吨红线。
u截至2024年8月，电解铝开工率为96.7%，环比上升0.03%。
u截至2024年8月，电解铝产能利用率96.88%，环比上升0.24%。
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电解铝基本面

数据来源：同花顺iFind 

u截至2024年8月份，电解铝平均冶炼成本
17316元/吨，环比下降102元/吨。

u截至2024年7月份，电解铝产量当月值为
368.3万吨，环比上升13万吨。

u截至到9月26日，电解铝库存合计68.40万
吨，环比下降3.2万吨。
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数据来源：同花顺iFind 

u截至2024年9月27日，A00铝锭均价为20310元/吨，
较9月20日上升350元/吨，现货贴水50元/吨。

u截至2024年9月27日，LME铝近月与3月价差报价
为-16.27美元/吨。

u截至2024年9月27日，铝的沪伦比为7.79，较9月
20日下降0.29。

铝锭国内外现货升贴水
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铝下游成品加工开工率

数据来源：同花顺iFind 
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制造业产量（国家统计局公布）

数据来源：同花顺iFind 

类别 累计产量同比
2024-8 2023-8 2022-8 2024-8-31

当月环比 累计同比
2024累计值 2023累计值 2022累计值 当月值

汽车
产量

（万辆）

汽车 1867.40 1822.50 1696.70 249.20 9.01% 2.46%

其中乘用车 1614.10 1567.20 1480.30 222.10 9.40% 2.99%

其中新能源车 700.80 543.40 397.00 109.20 10.97% 28.96%

家电

（万台）

家用电冰箱 6781.60 6297.30 5591.00 897.70 8.10% 7.69%

空调 19139.10 17745.00 15722.10 1498.00 -25.84% 7.85%

冷柜 1747.80 1661.80 1572.90 216.10 9.83% 5.17%

家用洗衣机 7145.90 6460.70 5460.50 1011.20 19.58% 10.60%

机械

挖掘机（台） 190758.00 163049.00 208417.00 22465.00 12.52% 16.99%

金属炼制设备（吨） 628859.50 559499.40 594916.00 65705.80 10.12% 12.39%

水泥专用设备（吨） 194724.80 270774.60 264437.90 30613.80 25.09% -28.08%

小型拖拉机（万台） 9.80 11.80 11.10 0.90 -10.00% -16.94%

中大型拖拉机（台） 249898.00 257074.00 270467.00 23,888.00 27.28% -2.79%
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2024年汽车销量数据

数据来源：同花顺iFind 

u截至到2024年8月，我国汽车
累计销量1876.6万辆，8月当
月销售245.30万辆。

u其中新能源汽车2024年累计销
量703.7万辆，8月当月销售
110万辆。
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房地产数据（国家统计局公布）

数据来源：同花顺iFind 

u据国家统计局公布，截止至
2024年8月末，2024年房地产
竣工面积累计33393.56万平
方米，累计同比下降23.60%。

u截止到9月15号当周，30大中
城市，商品房成交12557套，
成交面积121.16万平方米。
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免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司
不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形
下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并
不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，
本公司及作者均不承担任何法律责任。

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国新国证期货”，且不得对本报告进行任
何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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