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第一部分：观点概述



1.1 报告导读

交易机会：
（1）趋势：2023年整体供需有一定过剩，过剩程度取决于中国消费恢复程度尤其是地产端，整体仍维持偏低的
库存水平，价格或处于宽幅震荡区间，下方受成本支撑，上方受供给增量压制，价格可能随季节性波动的特征
较为明显。预计整体价格区间位于16000-21000元/吨。

（2）跨期：基于对国内消费改善预期，二三季度或有正套机会。

（3）内外：23年大概率内强外弱，海外过剩大于国内，建议在进口窗口附近逢低做多沪伦比值即反套。

逻辑与结论：
1、预估2023年国内电解铝产量增速3.2%，需求增速1.5%，考虑进口后过剩20万吨左右。主要增量在国内。
2、成本端并无大幅的下降压力，也看不到成本大幅上涨的驱动。所以成本支撑将在17000元/吨附近比较刚性。
3、需求端海外需求将明显萎缩，拖累国内出口，国内需求边际逐渐好转，传统领域低基数修复，新能源占比提
升。
4、一季度供应增量不大，国内需求乐观预期下价格比较坚挺。下半年海外需求将明显转差，国内有待考验，波
动或会加大。

策略：1、单边：高抛低吸，波段操作；2、跨期：二三季度择机正套。3、内外：择机反套。
风险：
1、海外流动性放松。2、地产恢复超预期。3、供应明显减小。



第二部分：市场供需情况



（一）背景：全球显性库存低位
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• 2013年以来,全球电解铝市场一改大幅过剩
格局，显性库存持续去化，主要原因是供
应增速放缓导致电解铝持续短缺。

• 当前库存水平处于近十年来低位，LME库
存位于05年水平。2022年上半年海外需求
强劲，全球库存同步去化，下半年国内供
应端减产幅度较大，整体库存下降至历史
低位。

数据来源：CRU



（一）背景：2022年行情回顾

• 2022年铝市场整体先扬后抑，主要变化有几个，冶炼利润快速下滑、显性库存持
续下滑至历史低位、出口下滑、间歇性电力供应不足导致减产。

• 从价格逻辑来看，可以分为三个阶段，第一阶段是成本及消费预期抬升铝价，1-3
月在俄乌战争导致能源价格暴涨以及国内旺季预期下铝价冲高至24000元上方。第
二阶段是云南快速复产、上海疫情叠加美联储加息，截至7月中，市场一度悲观跌
至17000元/吨附近。第三阶段则是成本支撑以及供需两弱，四川以及云南贵州等
等地因电力紧张而减产，国内消费也因疫情十分低迷，成本端比较刚性，整体维
持横盘震荡。



（二）供应1.0：2022年氧化铝供应
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• SMM1-12月中国氧化铝产量 7768.3万吨，同比增长7.6%。
• 截至12月，中国冶金级氧化铝运行产能7860万吨/年，建成产能9675

万吨/年。2022年电解铝产能约为3990万吨，折合氧化铝用量7660万
吨，预计2022年全年过剩108万吨左右。

氧化铝利润



（一）供应2.0：2023年氧化铝供应预测
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• 预计2023年国内计划投产氧化铝产能860万吨。建成产能突破一亿吨。
• 预计2023年国内氧化铝产量达到7950万吨，同比增长2.3%，净进口基本与2022年持平

，非冶金级氧化铝需求量110万吨，电解铝对氧化铝需求量7776万吨，氧化铝供给仍过
剩64万吨。



（一）供应3.0：电解铝供应2022
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• 2022 年中国电解铝产量 3990.69万吨，同比增
加3.6%。

• 截至 12月底，中国电解铝运行产能4048万吨/年
，比年初增加300万吨。建成产能4447.5万吨。

• 2022年全年国内减产产能约276w，其中100w左
右已经复产，减产主要集中在四川和云南。

2022年电解铝减产统计

数据来源：Mymetal



（一）供应4.0：电解铝供应2023

• 2022年减产在2023年复产产能约150万吨。
• 2023年新投产能约175万吨，减产约100w吨。
• 2023年总计新增产能约226万吨左右。



（一）供应5.0：电解铝供应2023

• 电解铝利润在一季度到达5400元/吨年内高位，随后受宏观和基本面双重利
空导致利润急剧下滑，三季度出现亏损，目前在700元/吨附近波动。考虑目
前利润偏低，预计上半年投复产进度较慢。

• 明年产能增量压力主要集中在二三季度，预计国内全年电解铝产能投复产总
计增加226万吨左右，产量增加130万吨左右，增速3.2%。



（二）需求1.0：全球需求增速同步下行，海外需求预期更差

数据来源：CRU数据来源：Wind

• 2022年全球需求同步减弱，主要受能源危机、流动性收缩
以及疫情影响。

• 2022年美国PMI制造业呈现下滑的走势，处于58.6-49区
间内，欧洲PMI全年持续下滑，欧洲经济进入衰退的压力
比较大。2022年中国PMI整体保持稳定，但经济下行压力
仍然存在。

• 展望2023年，持续的高利率将明显压制经济，负面影响必
然实质性显现，预计全球增长动能进一步放缓。



（二）需求2.0：国内需求大幅滑坡
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• 年内下游加工企业开工表现不甚理想，其中建筑铝型材开工率下降尤为明显，因建筑铝型材
消费受地产市场的打击更直接。SMM统计数据看，一季度建筑铝型材开工尚未恢复至正常
水平即受疫情、地产市场走弱双重打击，开工率仅在40%左右，下半年开工率进一步降至
40%以下。

• 2022全年表观需求增长1.2%。
• 2023年原铝需求受房地产增速回升以及家电消费回暖影响，虽然外需可见将走弱，但整体

仍将维持正增长。



（二）需求3.0：出口增速明年大概率下降
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数据来源：海关数据

• 海关数据显示2022年11月未锻轧铝及铝
材出口45.56万吨，同比下降10.55%。1-
11月累计出口613.26万吨，累计同比增
21.28%。

• 2023年海外进入衰退可能性较大，从去
年下半年开始出口量明显回落。预计
2023年铝材出口增速将降至-3%，按铝
材出口占比14%，对总需求拖累-0.42%
。

数据来源：海关数据



（二）需求—4.0：房地产板块触底反弹

• 地产端强预期弱现实，目前地产端数据仍然惯性下滑，开工、销售、竣工依然低迷，但随着政策端不断放
松，保交楼过度，需求端降低利率，未来并不悲观，同时由于2022年低基数影响，预计全年有望增长，
竣工增速有望回升。整体下半年好于上半年。
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（二）需求—5.0：汽车消费放缓

• 汽车今年是2022年铝需求增量贡献的主要板块之一，尤其是新能源车。2022 年 1-11 月新能
源汽车产量达到了 588万辆， 累计同比增速 110%。中汽协的预测， 2023 年汽车总消费量 
2760 万辆，新能源汽车销量或达 900 万辆。

• 展望明年，由于取消补贴等因素，汽车板块消费增速将下滑，但仍有新能源车轻量化等需求
支撑，整体依然维持正增长但增速预计将放缓。
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（二）需求—5.0：电力板块增量仍在光伏

• 2022年1-11月电网基本建设完成额累计同比增长2.6%，电源投资完成额累计同比增加28.3%，1-10
月220kv以上特高压同比增长7%。预计2023年特高压以及电网投资仍将维持较平稳的增速。

• 国内光伏产业也维持高速增长。统计局数据显示1-11月累计新增装机65.71GW，累计同比增88.7%
。光伏协会预计2023年国内新增光伏装机预计在120-130GW左右，带动铝增量大约在50-60万吨。



第三部分：平衡表



（三）年度平衡表

• 若不考虑再生铝影响，中性预估下，预计明年国内铝锭将过剩
20万吨左右。

• 因此在过剩条件下，电解铝将处于不高的冶炼利润范围，同时
海外过剩大于国内，有利于内外反套。



（三）月度平衡表

• 月度平衡来看，线性外推3月份开始持续去库至8月上旬，四五六月份
去库明显，月间结构将走强，建议三月开始择机布局正套。

• 年内最高库存预期在 120w 附近，年末库存预期在 80w 附近，最低库
存出现在三季度初约为 65w。

• 此外，如果国内消费预期乐观，则国内有可能处于紧平衡局面，全球
依旧处于小幅过剩的状态， 相对来说，国内表现更为短缺。
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