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主要内容：

铝：基本面来看，氧化铝供需矛盾逐步缓解，市场情绪有所回落，外盘报价回调，

对于铝价的支撑减弱。需求端淡季结构比较明确，抢出口订单基本完成，叠加出口退税

政策取消，后市需求预期较弱。目前电解铝生产利润持续为负，部分铝厂减产计划提

前，对铝价可能形成一定支撑。

短期我们对于电解铝维持偏弱震荡的判断，若无宏观面利好刺激，电解铝价格易跌

难涨。

价格区间（19200，20500），操作建议：短期以空头思路为主，远月合约可以逢高

布空，下方第一支撑位置在 19750 附近。



一、走势分析

11 月中旬开始电解铝价格高位回落。截至 12 月 16 日收盘，此轮电解铝高位回落

6.4%，并且跌势不减。我们认为本轮价格回落的核心驱动为成本端松动后的回调，短期若无

宏观面利好刺激，电解铝价格易跌难涨。

12 月 9 日-12 月 16 日，铝 2502 合约震荡偏弱，16 日收盘主力合约报收 20215 元/吨，

周下跌 155 元/吨，跌幅 0.8%。截至 12 月 16 日，长江有色市场铝（A00）平均价为 20160

元/吨，较上周跌 250 元/吨。

上周下游铝厂询价补库意愿有所增加，但由于持货商挺价惜售情绪较浓，成交较为

冷清。除部分铝厂少量刚需补库以外，多以催促长单交付为主，整体电解铝厂原料库存依

旧维持低位。

图 1： 铝主力走势
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图 2： 铝持仓量 手

数据来源：同花顺



截至 12 月 16 日，铝期货持仓 407141 手，与上周基本持平。

二、铝基本面分析

原料端，前段时间几内亚供应链的铝土矿链环节的扰动逐步缓解，海外氧化铝价格见顶

回落。阿拉丁海外消息，12 月 16 日，澳洲 FOB 氧化铝离岸成交价 680 美元/吨，周跌 80 美

元/吨，进口窗口仍然维持关闭状态。行业利润上，据 SMM 数据，截至 12 月 13 日，氧化铝

完全平均成本约为 3255 元/吨，行业平均利润为 2500 元/吨左右，依旧处在历史极高的位

置。

截至 12 月 12 日，氧化铝港口库存为 5.9 万吨，较前一周增加 0.18 万吨，连续三周累

库，但仍处于近 3年最低水平。

图 3： 氧化铝国内外现货价格 图 4： 氧化铝生产成本元/吨
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图 5： 氧化铝港口库存万吨
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供应端，据同花顺数据，11 月全国电解铝企业平均开工率为 97.6%，环比增 0.36%；全

国电解铝运行产能 4394 万吨，环比增 18 万吨；产量上，11 月全国电解铝产量 371 万吨，

环比降 1万吨。上周山西吕梁地区减排政策落地，预计影响产能 120 万吨，由于近期亏损扩

大，电解铝厂频繁出现减产检修行为，预计 12 月电解铝产量下滑较为明显。

图 6： 电解铝开工率 图 7： 电解铝产量吨

数据来源：同花顺 数据来源：同花顺

成本上来看，据 SMM 数据截至 12 月 13 日，电解铝冶炼成本约为 21510 元/吨，较前一

周涨 40 元/吨，行业平均亏损在 1150 元/吨左右，行业利润处在历史低位。

需求端，据 SMM 数据截至 12 月 13 日，国内铝下游加工龙头企业开工率为 63.2%，

周下跌 0.2%。其中铝型材龙头企业开工率环比下降 1%至 49.8%；铝板带龙头企业开工率

环比持稳于 72%；线缆龙头开工率环比持稳于 71.8%；原生铝合金龙头企业开工率环比持

稳于 55%；再生铝合金龙头企业开工率环比下降 0.3%至 55.6%。

图 8： 电解铝成本元/吨
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据 SMM 数据显示，2024 年 11 月国内铝加工行业综合 PMI 指数录得 48.5%，环比下跌

5.4 个百分点，降至荣枯线以下，连续 2 个月下跌。需求淡季叠加出口订单减少的共同影

响下，铝下游加工需求预计持续下滑。

图 9： 铝下游加工龙头企业开工率 图 10：电解铝进出口量万吨
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库存上，据 SMM 数据截至 12 月 16 日，铝锭库存为 55.1 万吨，周降 0.2 万吨，但整

体累库趋势不变，目前在需求淡季及出口订单减少的共同影响下，季节性累库趋势已经显

现。

图 11：电解铝社会库存万吨
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