
 

 

 

                                                

宏观内外共振，铝价远景可期 

               
                                                                                                                                                     ——2024 年铝市场前瞻 

   2024 年 1月 5日 

 

我们的观点： 

展望 2024 年，市场的博弈热点将在于美联储高利率的持续时间以及降

息拐点何时出现，美联储进入降息周期将利多金属，但在加息到降息的过渡

期，高利率所带来的的经济衰退危机依然存在。特别是在地缘政治冲突愈演

愈烈的环境下，经济不景气所引发的内部矛盾也在放大，宏观风险事件有可

能再度发生，造成市场恐慌情绪弥漫。而我国大概率延续积极的财政政策和

稳健的货币政策，伴随着存量和增量政策的叠加发力，经济向上修复的确定

性更高，等到海外开启降息周期，国内外需求共振复苏，或将迎来新一轮高

景气周期。 

供应端，24 年国内电解铝新投产规模预期较为有限，复产依然要等云南

地区枯水期结束，而且到四季度仍有再度减产的可能，预计全年电解铝增量

在 112 万吨，再加上铝锭净进口量相较上一年预计有 26 万吨减量，全年电

解铝总供应增量预计在 86 万吨。 

需求端，双碳背景下，光伏和汽车用铝以及铝材净出口的边际需求预期

维持正增长，增幅分别在 25 万吨、75 万吨和 12 万吨，电网建设及其他耐用

品类用铝需求保守给到 20 万吨的增量。地产用铝受制于新开工面积和施工

面积的回落，预期 24 年用铝需求继续收缩，降幅在 40 万吨左右。 

综合分析，2024 年电解铝市场全年供需或存在 15 万吨左右的小幅缺口，

供需矛盾不突出。因此，在海外降息正式开始之前，沪铝大概率表现为宽幅

震荡走势，价格在弱现实和强预期之间反复拉锯。而在美联储开启降息以后，

随着全球流动性改善，海外需求回暖，沪铝价格重心有望随势上行，突破近

一年多的横盘区间。长周期预计维持偏强震荡格局，全年大致运行区间在

175000-22000 元/吨之间，策略上建议以逢低布局多头行情为主，需要警惕

宏观情绪变动带来的价格超预期波动的风险。 
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  规划财富，成就梦想 

一、2023 年铝行情回顾：弱现实贯穿全年，供需缺乏突出矛盾 

2023 年铝价延续横盘震荡格局，趋势性不明显，季节性不突出，震荡区间围绕

17500-19600 之间，上下缺乏可持续的长期驱动。 

具体来看，1 月 20 日之前，国内疫情放开后的经济强复苏逻辑主导盘面上行，沪铝

价格强势冲高至 19500 元/吨。而后我国经济由强预期转向弱现实，美国高通胀形势下维

持紧缩货币政策，再加上产业层面铝型材订单较弱引导盘面下行，铝价持续回落，再加

上海外银行暴雷，恐慌情绪再度抬头，风险资产价格大幅回调，沪铝价格进一步下探至

17900 元/吨附近。3 月下旬开始，美国监管为硅谷银行储户找到接手下家，银行业危机

趋缓，外围风险情绪改善，云南又因水电发电不足开启第二轮减产，铝价才迎来反弹。

4 月 20 日，美国银行危机再现，海外衰退预期增强，国内经济悲观预期也开始发酵，煤

价连续大幅回落带动成本重心下移，沪铝价格高位回落，接近五个月时间维持低位震荡

运行。再到 9 月，美联储暂停加息带动风险资产价格反弹，海外地缘政治冲突带动能源

价格上涨，国内继续加大刺激政策提振旺季消费预期，同时铝锭去库至历史地位，沪铝

出现新一波上涨行情，价格一度冲高至 19675 元/吨。9 月 28 日至 12 月底，国内下游消

费持续疲软，铝锭社会库存出现超预期累库，现货升水大幅收缩直至贴水状态，沪铝价

格开始回落，之后虽然有云南枯水期减产以及国内宏观政策刺激带动沪铝小幅反弹，但

需求显著不及预期，沪铝继续震荡运行为主。 

图表 1： 沪铝主力合约日 K 线图： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 
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图表 2： 伦铝（电子盘）日 K 线图： 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 

 

 

二、国内外宏观展望：海外降息周期开启，内外需求共振 

1、国际宏观：通胀数据稳步回落，未来降息空间打开 

截至 12 月底，美联储已于年内加息 4 次，累积加息 100bp。本轮加息周期是美国历

史上第七个加息周期，如果从本轮加息周期起始时间，即从 2022 年 3 月开始计算，本

轮加息已经持续超过 21 个月，累计加息 525bp，加息力度史无前例。 

至 2023 年年末，美国 CPI 仍然维持在 3.1%附近，距离美联储 2%的通胀目标仍有

一段距离。据美国劳工部数据显示，美国 11 月 CPI 同比增长 3.1%，预估为 3.1%，前值

为 3.2%。12 月美联储利率决议宣布维持基准利率不变，保持在 5.25%-5.50%的区间，

至此美联储已经连续三次会议按兵不动。会议公布的点阵图显示当前加息已基本完成，

预示明年降息三次，预测降息幅度 75bp，较 9 月增加了 25bp，预计明年目标利率中枢

为 4.6%，而且下调了明后年的利率目标水平。此外鲍威尔在决议发布后的讲话中提到，

“致力于将通胀率降至 2%的目标，通胀虽然仍然很高，但已经显著缓解”、“降息已

开始进入视野，决策者正在思考、讨论何时降息合适”，“现在几乎没有理由认为经济

会陷入衰退，但不能排除明年出现意外事件，而若出现经济衰退将严重影响降息决策”，

讲话整体都传递出鸽派信号。 
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从 PMI 的数据上看，美国制造业 PMI 持续萎缩，美国 12 月 Markit 制造业 PMI 降

至 48.2，不及预期的 49.5，前值为 49.4，去年同期为 46.2。其中，产出指数降至 49，此

前 11 月为 50.5，扭转了此前的扩张趋势。新订单指数较上月下降，回到近五个月以来

的最低值。 

2024 年，市场的博弈热点将在于美联储高利率的持续时间以及降息拐点合适出现，

而美联储的降息条件包括 GDP 增长低于长期趋势、核心 CPI 降至 3%以内、失业率上升

超过均衡水平如 5%以上、工资增速降至 3.5%以下等等。  

从美国当前的通胀走势来看，先前致使通胀高企的主要因素皆有所好转，然而核心

通胀在劳动力薪资增速保持于高位的情况下得到支撑，未来通胀水平若想维持放缓趋势

仍需要劳动力市场持续降温配合。在美国目前经济以及就业数据有所降温的情况下，市

场预期从 2024 年 4 月开始，美联储将开启降息周期。不过就业数据中薪资增速仍保有

一定韧性，且下行速率不增反减，未来核心通胀如果无法稳步回落，利率预期或将再次

调整。  

 

图表 3 全球主要经济体 CPI 当月同比：  

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 
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图表 4  全球主要经济体制造业 PMI 指数：  

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 

 

 

2、国内宏观：宽松政策持续发力，经济复苏动能修复 

2023 年国内经济弱复苏，11 月制造业 PMI 为 49.4%，为连续两个月超季节性回落，

11 月 C P I 和 PPI 物价指数同比下滑，凸显出我国经济修复斜率放缓、内生动能不足的

问题。 

国家统计局数据显示，11 月份，中国制造业 PMI 为 49.4%，较上月下滑 0.1 个百分

点，略低于荣荣枯线。其中新订单指数 49.4%，环比大幅下滑 0.1 个百分点；新出口订

单 46.3%，环比下滑 0.5 个百分点，与此同时，成品库存 48.2%，库存积压。2023 年国

内房地产行业面临危机、汽车行业增速放缓，导致制造业 PMI 落入收缩区间。当前国

内市场投资热情不足，固定资产投资增速持续回落，经济增长面临较大挑战，未来国内

制造业复苏仍需要更加精准有力的政策刺激。 

金融统计数据报告显示，11 月末，M2 余额 291.2 万亿元，同比增长 10%，增速分

别比上月末和上年同期低 0.3 个和 2.4 个百分点。11 月财政存款减少，居民存款增幅下

降，M2 增速再次出现回落。从物价指标看，我国 11 月 CPI 同比下滑 0.5%，连续两个

月负增长，环比下滑 0.5%；11 月 PPI 同比下降 3%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点，环

比由平转降，下降 0.3%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.6%，涨幅与上月

相同，继续保持温和上涨。受到猪肉价格持续下行的影响，国内 CPI 数据历史性的落
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入同比下降的局面，PPI 数据同比降幅扩大。目前上游生产采购有所收缩，下游消费能

力也不及预期，国内经济复苏继续面临压力。 

从政策角度看，23年 6月央行宣布降息，将 1年期和 5年期L PR报价分别下调 10bp。

此外央行在 3 月 27 日和 9 月 15 日分别进行了两次降准，金融机构存款准备金率累计下

调 0.5%，释放长期流动性超过 1 万亿元，并将金融机构加权平均存款准备金率降至约

7.4%。而且除了两次降息以及两次降准以外，央行还通过结构性货币政策工具增加了货

币供给、降低住房贷款利率，引导国内资金成本下降。财政政策方面，我国继续实施减

税降费，四季度增发国债 1 万亿元，增发的国债全部通过转移支付方式安排给地方，集

中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，继续提前下达部分新增地方政府债

务限额，释放稳增长的信号。12 月的政治局会议定调“稳中求进、以进促稳、先立后破”，

会议指出“继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加强政策工具创新和协调配合”，

表明财政会继续适度宽松来强化逆周期和跨周期调节。2024 年我国大概率延续宽财政和

宽货币政策，继续落实好减税降费，带动国内经济企稳回升。同时待二季度美联储开始

降息，全球经济逐步复苏，也将带动国内经济同步好转。 

 

图表 5 、中国规模以上工业增加值、社会消费品零售总额同比（%）： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 
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图表 6 、国内制造业 PMI 及分项指标（%）： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 

 

 

三、原铝供应端：产能接近天花板，新投产规模受限 

1、水电供应不稳定，复产减产反复横跳  

2023 年 1-11 月，国内电解铝累计产量 3794.6 万吨，较去年同期增加 3.6%，全年国

内电解铝累计产量接近 4142 万吨，同比增长 3.5%，2023 年电解铝产量增速相比 2022

年的产量增速 4.4%有小幅下滑。截至 11 月末，国内电解铝运行产能为 4189 万吨，建

成产能为 4470 万吨，产能运行率 92.7%，接近电解铝行业 4500 万吨的产能红线。 

根据公开资料整理，2024 年国内电解铝计划新投产规模较为有限，新投产能主要来

自内蒙古和贵州，其中，内蒙古中铝华云规划投产 42 万吨产能，其中 17 万吨产能已获

得指标，另外 25 万吨指标需跟包头铝业置换，因此预计产能净增量为 17 万吨。内蒙古

电投能源的扎铝二期项目剩余的 35 万吨产能原定于 2023 年投产，但因当地能耗双控政

策影响，或推迟至 2024 年投产。贵州六盘水双元铝业新获得 10 万电解铝产能指标，计

划在 2024-2025 年完成建设并投产。复产方面，2023 年 11 月云南地区电解铝再次停槽

减产，主要是因为水电供应紧张，而就铝厂自身而言，并无主动减产意愿，因为电解铝

冶炼利润仍处于历史高位。此次减产的 115 万吨产能，预计在 24 年枯水期结束后，即

24 年 5 月开始就能迅速复产，再到 11 月降水减少，云南电解铝厂恐有再度限电减产的
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可能。总的来看，预计 2024 年我国电解铝产量增量能达到 112 万吨，全年产量在 4254

万吨左右，同比增长 2.7%。 

图表 7 、国内电解铝产量（万吨）：     

 

数据来源：SMM，道通期货研究所       

 

图表 8、国内电解铝产能及开工率变动（万吨）： 

 

数据来源：SMM，道通期货研究所          
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从海外电解铝生产情况看，据 IAI 数据显示，2023 年海外电解铝产量累计 2890 万

吨，较去年同期增加 1.4%，生产增量主要来自印尼、印度、伊朗、俄罗斯等国的产能

新投或升级，以及法国、巴西、澳大利亚及加拿大等国铝厂的复产。2023 年海外电解铝

产量同样处于历史高位，但增速明显低于国内市场，新增产能主要集中在亚洲、南美洲

和北美洲。欧洲地区的电解铝产量受能源问题影响依旧处于低位，因为欧洲天然气价格

虽然较之前高点已有大幅下降，但还没回到能源危机发生前的低成本位置，而且天然气

供应也存在不稳定因素，导致欧洲电解铝厂复产艰难，多数企业维持前期停产状态。 

根据公开资料整理，预计 2024 年海外电解铝新增产能规模同样较为有限，主要可

预见的增量来自于印尼华青电解铝项目，此项目或将在 24 年再次投产 25 万吨产能。另

外美铝在西班牙 San Ciprian 冶炼厂有接近 23 万吨的产能重启计划，预计 2024 年 1 月份

开始分批复产，但考虑到爬坡周期和投产的不确定性，贡献量十分有限，海外其余大量

项目有的还没有投入建设或者有的还没有详细的规划和动态。乐观预计 24 年海外能够

实现的新增以及复产产能约有60万吨，全年产量估计在2935万吨左右，同比增长1.8%。 

 

 

2、低价俄铝流入持续，进口窗口仍有望开启 

据海关数据显示，2023 年 1-11 月国内原铝累计净进口数量为 123 万吨，比去年同

期增加 87 万吨，同比增长 257%。今年上半年国内月均进口铝锭数量维持在 6 万吨，基

本上以俄铝常规进口为主。到下半年，铝价内强外弱的特点进一步强化，沪伦比值维持

高位，原铝进口窗口持续打开，加上俄铝长单的影响，国内原铝净进口量明显增多。 

2024 年，俄铝铝锭将继续维持长单进口，这部分比例预计不会减少，其他国家的铝

锭进口情况将视比价而定。由于国内需要一定量的铝锭来弥补供应缺口，而海外也需要

出口一定量铝锭来缓解需求不佳的问题，所以预计明年铝锭进口数量依然会维持较高规

模。但因为总体国内铝缺口在缩窄，而海外在进入宽松周期后需求将有所恢复，2024

年我国原铝进口数量可能略有降低，预计全年净进口数量能达到 110 万吨，较 2023 年

净进口量减少 26 万吨。 
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图表 9、我国原铝进出口数据（万吨）： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所      

图表 10、原铝进口盈亏及沪伦比值（元/吨）： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所      
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 3、原料价格回升，带动成本中枢上移 

    氧化铝方面，据 SMM 数据显示，截至 2023 年 11 月，国内氧化铝建成产能为 10174 

万吨/年，同比增加 204 万吨/年，增量来自山东、山西和广西。从建成产能看，氧化铝

产能处于大幅过剩状态，但行业产能利用率在 80%左右，处在相对低位，氧化铝实际产

量的过剩幅度将有所收窄。另外，对于高集中度、高一体化的氧化铝行业来说，寡头垄

断下氧化铝生产企业往往联合减产，对产能影响很大。因此到 2024 年，氧化铝行业预

计新增产能规模在 460 万吨，其中，内蒙古赤峰启辉铝业的氧化铝项目计划于 24 年年

初和年底分别投产 130 万吨产能，广西广投临港工业有限公司计划于 24 年投产 200 万

吨氧化铝产能。但受原料供应不足或环保政策影响，年内或再度出现大规模减产的可能。

全年氧化铝长期产能过剩局面或仍将维持，价格继续跟随成本波动，而国内外铝土矿价

格受供应短缺影响将持续位于高位支撑氧化铝价格高位运行。 

电力成本方面，对于自备电冶炼厂来说，在国家保供稳价政策下，煤炭价格难以出

现大幅上涨，而且近日国务院发布规定明确，从 2024 年 1 月 1 日起，恢复煤炭进口关

税，24 年煤炭供应总量预计有所收紧，或支持煤炭价格小幅反弹，价格重心上移。另外

按照国家发改委提出的，未来严禁对电解铝行业实施优惠电价政策，加强加价电费收缴

工作，推动自备电企业向网电需求转化，未来整体电解铝用电成本提高将是大势所趋。 

2023 年预焙阳极价格主要跟随生产成本变化，石油焦和煤沥青价格走低，带动预焙

阳极价格出现了一定回落。而石油焦以及煤沥青价格都和原油价格高度相关，2024 年，

在海外地缘冲突愈演愈烈以及各经济体需求恢复环境下，原油价格或将企稳反弹，预焙

阳极价格也将筑底回升。 

综上，预计 2024 年国内电解铝行业成本运行中枢将高于 23 年的水平，受政策及环

境影响，电解铝行业低成本时代将一去不复返。 

图表 11、自备电以外购电电解铝厂冶炼利润：(元/吨） 
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数据来源：SMM，道通期货研究所      

图表 12、动力煤港口价格走势：(元/吨） 

 

数据来源：SMM，道通期货研究所    

图表 13、国内氧化铝价格走势： 

 

数据来源：SMM，道通期货研究所    

图表 14、国内预焙阳极价格变化：(元/吨） 
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数据来源：SMM，道通期货研究所      

 

 

四、原铝需求端: 传统领域消费羸弱，新能源领域前景向好 

1、下游开工持续低迷，市场信心出现崩塌 

据 SMM 数据显示，2023 年 11 月国内铝加工行业综合 PMI 指数环比上升 0.3 个百

分点至 47.3%，依然处于荣枯线以下。全年国内铝下游加工龙头企业开工率先降后升，

到年底国内铝下游加工龙头企业开工率依旧低于去年同期水平，其中建筑型材板块开工

率下行拖累整体开工率，工业型材中光伏型材对整体型材行业的积极拉动作用显著，主

要源于新能源订单的快速增长，带动光伏型材表现较强，但难以扭转建筑型材板块下滑

带来的开工率走弱的格局。铝板带市场消费持续低迷，部分企业产销量回暖无望出现减

停产，而且 23 年 8 月，作为我国第一大铝板带出口目标国墨西哥发布的加征关税政策

涉及铝材，导致海外市场预期进一步萎缩，多重打击下铝板带市场信心也出现崩塌。其

余板块开工持稳，但仍不及往年同期。 

 

图表 15、铝加工行业 PMI（%）： 

数据来源：SMM，道通期货研究所      

图表 16、铝加工行业各板块开工率： 
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数据来源：SMM，道通期货研究所 

 

 

2、地产缓慢修复，汽车、光伏需求表现亮眼 

 从终端消费看，2023 年国内房地产市场延续弱复苏态势，虽然全年房地产的利好

政策频发，包括保交楼、限购解除、降息等，但地产消费持续不及预期，房地产产业链

景气度依然很低。 

国家统计局数据显示，2023 年 1-11 月，全国房地产开发投资 104045 亿元，同比下

降 9.4%；1-11 月，房地产开发企业房屋施工面积 831345 万平方米，同比下降 7.2%。房

屋新开工面积 87456 万平方米，下降 21.2%。其中，住宅新开工面积 63737 万平方米，

下降 21.5%。房屋竣工面积 65237 万平方米，增长 17.9%。其中，住宅竣工面积 47581

万平方米，增长 18.5%。1-11 月，商品房销售面积 100509 万平方米，同比下降 8.0%，

其中住宅销售面积下降 7.3%。商品房销售额 105318 亿元，下降 5.2%，其中住宅销售额

下降 4.3%。1-11 月，房地产开发企业到位资金 117044 亿元，同比下降 13.4%。其中，

国内贷款 14227 亿元，下降 9.8%；利用外资 42 亿元，下降 35.1%；自筹资金 38505 亿

元，下降 20.3%；定金及预收款 39583 亿元，下降 10.9%；个人按揭贷款 19982 亿元，

下降 8.1%。 

从数据上看，受益于保交楼政策的持续推进，23 年房屋竣工端改善最为明显，但其

他环节同比增速仍为负值，处于历史同期低位水平，尤其是在房价重心下移的环境下，
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地产销售数据明显下滑，从而拖累开发投资以及新开工环节。到 2024 年，尽管政府对

房地产的刺激政策继续推进，但只要房价继续走弱，在买涨不买跌的消费习惯下，新屋

销售就很难好转，那么新开工面积增速将维持弱势，而作为滞后指标的竣工数据自然也

会逐渐进入下行通道。2024 年地产铝需求不容乐观，预计全年房地产用铝增速在-5%左

右，用铝量下滑 40 万吨，重点关注超大特大城市城中村改造项目和保障房建设的执行

情况。 

图表 17、我国房地产开发投资当月及累计值： 

 

数据来源：国家统计局，道通期货研究所                   

图表 18、我国房屋销售、新开工、竣工面积累计同比：（%） 

 

数据来源：国家统计局，道通期货研究所         
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汽车板块，根据中汽协数据显示，2023 年 11 月，我国汽车产量创下历史新高，汽

车产销量分别完成 309.3万辆和297万辆，环比分别增长7%和 4.1%，同比分别增长 29.4%

和 27.4%。1-11 月，汽车产销分别完成 2711.1 万辆和 2693.8 万辆，同比分别增长 10%

和 10.8%。11 月，汽车出口 48.2 万辆，环比下降 1.1%，同比增长 46.3%。1-11 月，汽

车出口 441.2 万辆，同比增长 58.4%。 

值得一提的是，11 月新能源汽车月度产销量首次双超百万辆。2023 年 11 月，新能

源汽车产销量分别完成 107.4 万辆和 102.6 万辆，同比分别增长 39.2%和 30%，市场占

有率达到 34.5%。1-11 月，新能源汽车产销量分别完成 842.6 万辆和 830.4 万辆，同比

分别增长 34.5%和 36.7%，市场占有率达到 30.8%。11 月新能源汽车出口 9.7 万辆，环

比下降 21.8％，同比增长 1.6％。1-11 月，新能源汽车出口 109.1 万辆，同比增长 83.5％。 

从最新的数据看，汽车市场产销两旺，同比环比继续维持较快增长，出口再创历史

新高。可以看出在购车补贴、延长新能源车购置税减免等等利好政策下，新能源汽车的

消费潜力被极大地释放。2024 年，伴随着国内经济逐步恢复以及促消费政策效果持续显

现，预计汽车市场会继续保持着高歌猛进的势头，尤其是单车耗铝量更高的新能源汽车

将继续贡献较高的用铝增量，预计 24 年汽车用铝边际增量能达到 75 万吨。 

图表 19、我国汽车当月产量（万辆）：       

 

数据来源：中汽协，道通期货研究所 

图表 20、我国新能源汽车当月产量（万辆）：  
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数据来源：中汽协，道通期货研究所           

 

对于新能源革命来说，光伏用铝是近年来铝需求最亮眼的边际增量。光伏用铝主要

是在边框和支架部分，用于分布式光伏电站，根据 IEA 的测算，光伏支架平均 1GW 用

铝量 1.9 万吨，组件部分 1GW 用铝量为 1.1 万吨。根据国家能源局的数据，今年 1-11

月我国光伏累计新增装机量达到220GW，同比增长154%，其中11月光伏新增装机22GW，

同比增长 137%。今年 1-11 月我国组件出口累计约 198GW，出口量同比增长 30%。 

受光伏产业扩张带动，2023 年光伏领域用铝消费非常强劲，而到 2024 年光伏新增

装机量以及光伏组件出口或将明显放缓，一方面国内分布式电源可接入的承载能力已经

相对饱和，另一方面欧盟仓库中未售出的光伏组件库存还在高位，对我国光伏组件的需

求也将大幅下降。预计 2024年国内光伏行业新增用铝量在 25万吨左右，增幅相比于 2023

年略有收窄。 
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图表 21、国内光伏累计新增装机量（万千瓦）： 

 

数据来源：IRENA，道通期货研究所           

图表 22、国内组件月度产量（GW）： 

 

数据来源：IRENA，道通期货研究所           

 

 

3、海外需求逐步回暖，铝材出口增长可期 

铝材出口方面，受到高基数以及海外经济低迷、外需转弱的影响，2023 年国内铝材

单月出口增速同比持续下滑。直到 2023 年 11 月，受海外节前备货影响，铝材出口量迎

来全年首次正增长。据海关总署数据显示，2023 年 11 月国内未锻轧铝及铝材出口 48.96

万吨，同比增长 7.46%，环比增长 11.20%；1-11月累计出口 518.52万吨，同比下降 15.3%。
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1-11 月份累计出口总金额达 1231.6 亿元，累计同比减少 23.09%。 

2024 年，欧美国家大概率将进入降息周期，海外包装、建筑等主流消费需求有望逐

步回暖，再加上这次中美元首旧金山会晤也为中美关系发展指明了方向，未来铝材出口

将有所好转，预计 2024 年我国铝制品净出口量将小幅增长 12 万吨。 

图表 23、未锻轧铝及铝材累计出口（万吨）： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所            

图表 24、未锻轧铝及铝材月度出口（万吨）： 

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所            
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4、高铝水常态化，铸锭量持续偏低 

2023 年国内铝锭社会库存全年维持在较低水平，主要是受到高铝水的影响。因为国

内各省积极鼓励铝初端加工企业围绕电解铝冶炼厂建厂，倡导提高铝水就地转化率，导

致年内有近一半的电解铝都是以铝水的形式直接被下游初端加工企业消化，23 年国内电

解铝行业月度铝水比例曾一度高达 75.5%。 

据 SMM 统计，2023 年 12 月 28 日，国内可流通电解铝库存 30.8 万吨，电解铝锭

社会总库存 43.4 万吨，较周一减少 0.9 万吨，较上周四减少 1.2 万吨，同比去年同期下

降 5.9 万吨，继续刷新年内低点。铝锭铸锭量持续偏低，市场货源紧缺，现货升水高企，

也助推铝价上涨。而铝产业链中下游一体化是大势所趋，国内需求也依旧存在韧性，到

2024 年，国内电解铝行业除了春节前后有一定的累库压力外，全年国内铝锭社会库存水

平有望维持低位运行。 

图表 25、国内铝锭社会库存（万吨）：     

 

数据来源：同花顺，道通期货研究所 

图表 26、LME 铝库存季节性（吨）：     
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数据来源：同花顺，道通期货研究所 

 

五、2024 年铝市场前瞻 

展望 2024 年，市场的博弈热点将在于美联储高利率的持续时间以及降息拐点何时

出现，美联储进入降息周期将利多金属，但在加息到降息的过渡期，高利率所带来的的

经济衰退危机依然存在。特别是在地缘政治冲突愈演愈烈的环境下，经济不景气所引发

的内部矛盾也在放大，宏观风险事件有可能再度发生，造成市场恐慌情绪弥漫。而我国

大概率延续积极的财政政策和稳健的货币政策，伴随着存量和增量政策的叠加发力，经

济向上修复的确定性更高，等到海外开启降息周期，国内外需求共振复苏，或将迎来新

一轮高景气周期。 

供应端，24 年国内电解铝新投产规模预期较为有限，复产依然要等云南地区枯水期

结束，而且到四季度仍有再度减产的可能，预计全年电解铝增量在 112 万吨，再加上铝

锭净进口量相较上一年预计有 26 万吨减量，全年电解铝总供应增量预计在 86 万吨。 

需求端，双碳背景下，光伏和汽车用铝以及铝材净出口的边际需求预期维持正增长，

增幅分别在 25 万吨、75 万吨和 12 万吨，电网建设及其他耐用品类用铝需求保守给到

20 万吨的增量。地产用铝受制于新开工面积和施工面积的回落，预期 24 年用铝需求继

续收缩，降幅在 40 万吨左右。 

综合分析，2024 年电解铝市场全年供需或存在 15 万吨左右的小幅缺口，供需矛盾

不突出。因此，在海外降息正式开始之前，沪铝大概率表现为宽幅震荡走势，价格在弱

现实和强预期之间反复拉锯。而在美联储开启降息以后，随着全球流动性改善，海外需

求回暖，沪铝价格重心有望随势上行，突破近一年多的横盘区间。长周期预计维持偏强

震荡格局，全年大致运行区间在 175000-22000 元/吨之间，策略上建议以逢低布局多头

行情为主，需要警惕宏观情绪变动带来的价格超预期波动的风险。 
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座)10B-1 

电话：010-88596442，传真：010-88599543，邮编：100089 

 

海口营业部 

海南省海口市国贸路 36号嘉陵国际大厦 18 楼 1807 室 

电话：0898-31676621 

 

宜兴营业部 

宜兴市宜城街道瑞德康城花苑 70 号 

电话：0510-87077607，传真：0510-87077608 

 

张家港营业部 

张家港市杨舍镇暨阳中路 158 号东方银座大厦五楼 

电话：0512-35025818，传真：0512-35025817，邮编：215600 

 

宿迁营业部 

宿迁市宿城区洪泽湖路 88号皇冠国际公寓 9#楼前 02 铺 

电话：0527-84665888 

道通期货经纪有限公司 

我国江苏南京市广州路 188号苏宁环球大厦 5层 

邮编：210024 

电话：025-83276920  传真：025-83276908 

公司主页：www.doto-futures.com 

高效、严谨、敬业 


