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节后需求表现将指引铝价走势

 利润：高成本产能或将对铝价形成支撑

截至 2月 26日，使用自备电的电解铝平均冶炼成本约为 16430元/吨，使用

外购电的电解铝平均冶炼成本约为 18030元/吨。在国内电解铝总产能和运行产

能都十分接近产能天花板的背景下，电解铝厂陷入亏损的可能性较低，因此笔

者认为相对较高的冶炼成本将对铝价形成支撑，即：使用外购电的电解铝冶炼

成本将对铝价形成支撑，目前支撑线在 18030元/吨。。

 供应：二季度国内电解铝总供应环比或有回升

我们预计云南电解铝厂可能会在 3月下旬进行复产，因为从复产到产出也

需要一定时间，所以我们预计 3月的电解铝产量可能会略有增加，但依旧变化

不大，4月份才可能会有明显增加。周度产量有望回升至 83万吨/周附近。

 需求：目前订单偏弱，关注节后需求实际表现

现在需求端关注的重点在于节后的消费复苏情况，目前正处于春节后，需

求的季节性反弹阶段，我们需要观察在剔除了季节性反弹后，需求端能否有亮

眼表现，就目前而言，预期还是偏弱的，因为企业新增订单表现不佳。

 库存：正处于春节累库阶段

截至 2月 26日，mysteel统计的国内铝锭社会库存合计 72.6万吨，较节前

增加 24.7万吨，累库力度较大，但由于节前库存水平处于历史低位，因此目前

的库存水平依旧低于往年同期。库存变化是现阶段我们需要关注的重点。

春节期间，铝棒厂内库存的累库力度是比较大的，而铝棒现货库存水平与

往年同期相接近。目前铝水棒企业继续复产，下游型材企业在元宵节后规模性

复工，但对铝价仍持观望态度谨慎接货。。

 展望

根据对云南水电供应的判断，我们认为从 3月下旬开始，国内电解铝产量

存在上升的预期，这个概率还是比较大的。而需求方面，目前正处于春节后，

需求的季节性反弹阶段，我们需要观察在剔除了季节性反弹后，需求端能否有

亮眼表现，就目前而言，预期依旧偏弱，因为企业新增订单表现不佳，所以短

期铝价可能依旧是偏弱，下方 18100元处或有支撑。

未来我们重点主要关注的还是需求端的变化，如果后面需求改善，形成供

需双增的局面，那么铝价还是有反弹可能的。
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一、行情回顾

2 月沪铝价格呈现窄幅震荡的走势，沪铝 2404 合约的价格运行区间为

18600-19200元/吨，变化幅度有限。因为 2月有春节假期，因此市场表现较为平淡，

未来影响铝价的关键因素或在需求端的复苏情况，我们需要观察在剔除了季节性反弹

后，需求端能否有亮眼表现，就目前而言，预期依旧偏弱，因为企业新增订单表现不

佳。宏观方面，短期降息预期下降，远期降息预期依然存在，美元指数高位震荡，对

大宗商品价格有压制影响。

图 1：沪铝 2404合约日线图

数据来源：同花顺、国联期货研究所

二、成本端：高成本产能或将对铝价形成支撑

氧化铝、预焙阳极和能源是构成电解铝冶炼成本的重要组成部分，2月氧化铝、

预焙阳极和能源价格都未出现明显变化，因此电解铝冶炼成本表现稳定。截至 2 月

26日，使用自备电的电解铝平均冶炼成本约为 16430元/吨，使用外购电的电解铝平

均冶炼成本约为 18030元/吨。

在国内电解铝总产能和运行产能都十分接近产能天花板的背景下，电解铝厂陷入

亏损的可能性比较低，因此笔者认为相对较高的冶炼成本将对铝价形成支撑，即：使

用外购电的电解铝冶炼成本将对铝价形成支撑，目前支撑线在 18030元/吨。
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三、供应端：二季度国内电解铝总供应环比或有回升

3.1 云南即将迎来丰水期，铝厂复产概率高

从周度产量来看，进入 2月，国内电解铝产量维持在 80.8万吨/周附近，周度产

量与 1月份基本保持一致。整体而言，国内电解铝运行产能维持在低位。

进入 3月，国内电解铝产量存在上升的可能，一方面是因为有市场消息称：春节

后云南省根据电力供需状态，可能择机逐步放开能效管理；另一方面是因为 3月末前

后，云南将迎来丰水期，这对云南地区的水电供应会产生比较大的影响。前期国内电

解铝产量下滑，主要就是因为云南电解铝厂缺电减产，如果未来云南水电供应能够增

加，那么电解铝厂必定会复产，周度产量有望回升至 83万吨/周附近。

图 2：使用自备电的电解铝冶炼利润 图 3：使用外购的电解铝冶炼利润

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 4：我国电解铝月度产量 图 5：我国电解铝周度产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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3.2 电解铝进口利润和净进口量维持在高位

截至 2月 27日，我国 1月铝锭进出口数据尚未公布。2023年 12月，我国铝锭

净进口量为 16.1万吨，环比减少 1.1万吨，但依旧处于历史高位。根据规律，铝锭的

进口盈亏情况一般会领先进口量 1-2个月，而去年 12月和今年 1月的进口利润都处

于较高水平，这意味着今年 1、2月份的铝锭净进口量也将处于高位。

近年来有多条俄铝专线开通，去年俄铝大量流入中国市场。即使未来铝锭进口盈

利窗口关闭，预计我国的铝锭净进口量也不会过低，月度进口量或能保持在 5万吨以

上，因为俄铝价格远低于国内 A00铝锭市场价。

3.3 预计二季度国内电解铝总供应环比或有回升

2023年 12月国内电解铝总供应量环比有所回升，主要是因为 12月实际生产天

数比 11月多一天，如果按日均总供应量来计算，12月日均总供应量是低于 11月的，

这主要是因为 12月云南电解铝厂限电减产，以及 12月铝锭净进口量低于 11月。

进入 2024年一季度，我们预计国内电解铝日均产量难有大变化，因为一季度未

有新建产能、复产产能以及减产产能计划实施。另外，预计铝锭净进口量将维持在高

位，因为目前铝进口盈利窗口依旧打开，铝锭净进口量有滞后性。整体而言，预计一

季度国内电解铝总供应量将维持在高位，但会略低于 2023年四季度。

我们预计云南电解铝厂可能会在 3月下旬进行复产，因为从复产到产出也需要一

段时间，所以我们预计 3月的电解铝产量可能会略有增加，但依旧变化不大，4月份

才可能会有明显增加。

图 6：电解铝进口利润 图 7：铝锭净进口量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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图 8：国内电解铝总供应量

数据来源：同花顺、国联期货研究所

四、需求端：关注节后需求实际表现

4.1 初端加工：1 月初端加工品生产表现依旧较好

从数据来看，1月铝初端加工品产量和企业开工率环比有所下滑，但处于往年同

期的高位，这主要是因为今年的春节假期比较晚，是在 2月中旬，而前两年的春节假

期都在 1月下旬。

现在需求端关注的重点在于节后的消费复苏情况，目前正处于春节后，需求的季

节性反弹阶段，我们需要观察在剔除了季节性反弹后，需求端能否有亮眼表现，就目

前而言，预期还是偏弱的，因为企业新增订单表现不佳。

图 9：初端加工品产量合计 图 10：初端加工品开工率加权平均

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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4.2 终端消费：强者恒强，弱者恒弱

汽车：1月传统汽车产量为 241.0万辆，同比增加 51.2%，环比下降 21.7%。整

体而言，1月传统汽车表现依旧不错，处于往年同期的高位。中汽协预计 2024年汽

车市场将继续保持稳中向好的发展态势，全年汽车总销量将超过 3100万辆，呈现 3%
以上的增速。如果今年能够实现这个增速，那么传统汽车行业依旧将呈现良好发展趋

势。

1月新能源汽车产量为 78.7万辆，同比增加 85.2%，环比下降 32.8%，新能源汽

车产量趋势与传统汽车产量趋势基本保持一致，同样表现较好。目前新能源汽车处于

加速竞争、加速淘汰的格局中，预计今年总产量表现依旧会较为亮眼。

房地产：2023年 12月房地产竣工面积依旧维持着较高的增速，只是增速略有下

滑，竣工表现亮眼，一方面是因为保交楼政策，另一方面是因为低基数效应。除了房

地产竣工面积表现较好外，其余房地产数据，如：新开工面积、施工面积等同比增速

依旧表现较弱，处于历史低位。

图 11：传统汽车产量 图 12：新能源汽车产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 13：房地产新开工面积 图 14：房地产施工面积

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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由于房地产竣工面积滞后于新开工面积 3年，然后又有保交楼政策的加持，因此

2023年房地产竣工面积同比回升，符合市场预期。虽然房地产竣工数据表现良好，

但实际的建筑型材的需求表现非常一般，甚至是比较差的，这可能是因为房地产企业

下调了建筑的单位用铝量。整个房地产行业处于下行周期，依旧存在一定压力。

电网：2023年全年电网工程投资完成额为 5275亿元，同比增加 5.2%，2023年
年初时，国家电网公司董事长在央视中曾宣布：国家电网公司将继续发挥投资对经济

社会的拉动作用，2023年电网投资将超过 5200亿元，由此测算，2023年国家电网投

资增速为 4%。目前实际的电网投资表现好于年初时的计划。

目前，2024年国家电网的投资目标尚未公布，但预计 2024年电力电网投资同比

仍将为正值，特高压项目将继续发力。根据中商产业研究院整理，今年我国开工“3
交 5直”共 8条特高压线路，2024年将开工“1交 4直”共 5条特高压线路。考虑到

特高压建设周期约 1.5-2年，预计今年特高压建设也将持续发力。

图 15：房地产竣工面积 图 16：竣工面积领先新开工面积约 3年

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 17：电网工程投资完成额 图 18：新增 220千伏及以上线缆长度

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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光伏风电：2023年全年光伏新增装机量为 216.0GW，同比增加 148.0%，12月装

机量如期出现翘尾效应，全年新增装机量远远超出 2023年年初时的市场预期。我们

预计 2024年光伏新增装机量增速将明显放缓，一方面是因为高基数的原因，另一方

面是因为当前已经有数十个地区暂停了分布式光伏发电项目的备案，这主要是因为当

地已备案但未并网的光伏容量已经接近或超过当地分布式电源可接入承载能力。为了

应对这一问题，全国多地陆续出台了分布式光伏配储的相关政策文件，一旦政策落地，

未按规定配置储能的光伏项目或将被叫停。目前政策上的紧急叫停，无疑会对分布式

光伏发展造成不利影响。

预计 2024年光伏新增装机量或为 200GW，分布式光伏占比或在 50%。

家用电器：每年四季度至次年一季度，都是空调生产的传统旺季，本轮市场表现

也不例外，目前空调月度产量正在逐步回升的趋势，最新公布的 1月的空调产量好于

往年同期。预计 2月空调月度产量将因为春节假期而环比略有下滑，但仍将好于往年

同期。

图 19：光伏新增装机量 图 20：光伏组件出口量

数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所

图 21：分布式光伏占比 图 22：风电新增装机量

数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、ifind、国联期货研究所
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2023年 12月洗衣机产量为 686万台，环比下降 7.5%，同比增加 15.6%；12月
冰箱产量为 748万台，环比下降 4.5%，同比增加 33.6%。

五、库存：正处于春节累库阶段

截至 2月 26日，mysteel统计的国内铝锭社会库存合计 72.6万吨，较节前增加

24.7万吨，累库力度较大，但由于节前库存水平处于历史低位，因此目前的库存水平

依旧低于往年同期。

春节期间，铝棒累库力度与往年相接近，目前现货库存水平同样与往年相接近。

目前铝水棒企业继续复产，下游型材企业在元宵节后规模性复工，但对铝价仍持观望

态度，谨慎接货。

库存变化是现阶段我们需要关注的重点。另外，对于下游实际需求好坏的判断，

我们还可以从累库幅度来进行验证。

图 23：家用空调产量 图 24：家用空调排产计划

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所

图 25：洗衣机产量 图 26：冰箱产量

数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所 数据来源：我的钢联、ifind、国联期货研究所
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六、总结与展望

根据对云南水电供应的判断，我们认为从 3月下旬开始，国内电解铝产量存在上

升的预期，这个概率还是比较大的。而需求方面，目前正处于春节后，需求的季节性

反弹阶段，我们需要观察在剔除了季节性反弹后，需求端能否有亮眼表现，就目前而

言，预期依旧偏弱，因为企业新增订单表现不佳，所以短期铝价可能依旧是偏弱，下

方 18100元处或有支撑。

未来我们重点主要关注的还是需求端的变化，如果后面需求改善，形成供需双增

的局面，那么铝价还是有反弹可能的。

图 27：国内铝锭社会库存 图 28：6063铝棒现货库存

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所
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