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铝：供应维持稳定，下游消费分化 

 

报告要点： 

    

现阶段国内电解铝运行产能已经超过 95%，8 月高温天气并未对电解铝生产造成影响，基本达

到理论产能天花板，供应端整体趋稳。消费端方面，9 月进入消费旺季，汽车家电消费较去年

维持同比增长态势，光伏排产环比好转，地产数据维持低位，下游消费走势分化。在供应端维

持稳定，需求端出现分歧的情况下，后续预计铝价将呈现震荡走势。关注旺季消费好转带来的

盘面结构走强。国内沪铝主力合约参考运行区间：18700 元/吨-19600 元/吨;LME_3M 铝参考运

行区间：2300 美元/吨-2450 美元/吨。 
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 供应端：运行产能趋近天花板，电解铝产量趋稳 

 随着云南复产工作的完成以及内蒙地区新产能的投放，国内电解铝运行产能已经超过 95%，基

本达到理论产能天花板，供应端整体趋稳。按照现阶段运行产能推算，2024 年全年国内电解铝

理论产量 4310 万吨左右，整体增长 3.6% 。 

 

  

  

  

图 1：电解铝运行产能（%） 图 2：电解铝国内年度产量（万吨） 

  

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 供应端：进口窗口关闭带动电解铝进口下降，整体仍处于近年高位 

 年初进口窗口的开放也带动了国内电解铝进口的持续走高。伴随 LME 库存持续下降，LME现货

升贴水持续走高，进口亏损持续走阔。随着进口窗口的关闭，后续铝锭进口数量预计有所下降，

但在俄铝每月固定数量的长单流入下，整体进口铝锭数量仍将维持高位。 

  

 

图 3：铝锭进口盈利（元/吨） 图 4：电解铝净进口（万吨） 

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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海外供应稳步增长，需求环比修复 

海外方面，年初印尼新投产以及美铝西班牙 SAN SIPIRAN 冶炼厂等复产带动海外电解铝产量小

幅上涨。随着 LME 铝价的持续上涨，5 月欧洲 Trimet 开始复产，计划复产到 25 年年中达到满

产，满产之后年产能 54 万吨/年，全年供应增长约 3.4%。需求方面，随着九月旺季的来临，欧

美地区需求有所恢复，制造业 PMI 环比走强。整体而言，随着旺季的来临以及为年末圣诞节备

库存做准备，欧美地区需求预计环比呈现增长态势，后续需密切关注美联储降息对海外需求的

影响。 

图 5：海外电解铝产量（千吨） 

 

图 6：海外制造业 PMI（%） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

  

  

 国内淡季库存走势分化，铝锭库存维持高位，铝棒去化迅速  

 库存方面，国内铝锭铝棒库存呈现分化走势。铝锭方面，随着进口铝锭数量的减少，铝锭出库

量增加迅速，整体库存在进入旺季后持续去化。与铝锭相比，铝棒库存去化速度显著走弱，8

月铝水转化比例提高，铝棒产量增加，进而带动铝棒社会库存进入九月后呈现了累库的态势。

整体而言，铝棒+铝锭的总社会库存在进入九月后呈现了去化的态势。 

图 7： 电解铝库存（万吨） 图 8：电解铝出库量（金属吨） 

 
 

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 9：铝棒库存（万吨） 图 10：铝棒加工费（元/吨） 
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数据来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 11：铝棒+铝锭社会库存（万吨） 图 12： 铝棒厂内库存（万吨） 

 
 

数据来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

  

 需求端：旺季来临，下游消费分化 

 乘联分会数据显示，8 月全国狭义乘用车零售 190.5 万辆，同比下降 1%，环比增长 10.8%。其

中，新能源乘用车市场零售 102.7 万辆，同比增长 43.2%，环比增长 17%。8 月新能源车国内零

售渗透率 53.9%。 

 

据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2024 年 9 月空冰洗排产总量合计为 2662 万台，

较去年同期生产实绩增长 4.5%。分产品来看，9 月份家用空调排产 1054.2 万台，较去年同期

生产实绩增长 8.8%；冰箱排产 802 万台，较上年同期生产实绩增长 2.2%；洗衣机排产 806 万

台，较去年同期生产实绩增长 1.5%。 

 

根据 SMM 调研统计，9 月光伏电池排产量约为 52-53GW，当前仅少部分厂家减产，后续排产仍

有降低预期。 

 

1—7 月份，房地产开发企业房屋施工面积 703286 万平方米，同比下降 12.1%。其中，住宅施

工面积 491532 万平方米，下降 12.7%。房屋新开工面积 43733 万平方米，下降 23.2%。其中，

住宅新开工面积 31684 万平方米，下降 23.7%。房屋竣工面积 30017 万平方米，下降 21.8%。

其中，住宅竣工面积 21867 万平方米，下降 21.8%。 

 

现阶段铝下游需求中制造业仍然维持了相对强势，旺季来临后消费有所维持，但房地产低迷状
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态维持，甚至有进一步恶化的趋势。下游消费端的分歧也让铝的消费在传统旺季并未展现出预

期中的强势，社会库存整体去化速度偏低。 

  

 图 13：汽车产量同比/累计同比（%） 

 

 

 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

 图 14：白色家电产量加总（万台） 

 

 

 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

 图 15：光伏组件产量（万千瓦） 
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 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

 图 15：房屋竣工、新开工当月值（万平米） 

 

 

 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 小结 

 整体而言，现阶段国内电解铝运行产能已经超过 95%，8 月高温天气并未对电解铝生产造成影

响，基本达到理论产能天花板，供应端整体趋稳。消费端方面，9 月进入消费旺季，汽车家电

消费较去年维持同比增长态势，光伏排产环比好转，地产数据维持低位，下游消费走势分化。

在供应端维持稳定，需求端出现分歧的情况下，后续预计铝价将呈现震荡走势。关注旺季消费

好转带来的盘面结构走强。国内沪铝主力合约参考运行区间：18700 元/吨-19600 元/吨;LME_3M

铝参考运行区间：2300 美元/吨-2450 美元/吨。 
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