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铝月度数据跟踪（1.1-2.29） 

库存拐点已至，季节性旺季或将带动铝价继续反

弹 

投资要点： 

➢ 氧化铝：矿石短缺，产量环比下滑。1）供给：受矿石短缺影响，2月

产量662万吨，同比+6.9%，环比-5.8%，当月开工率约为76.8%；2）进出

口：2月氧化铝净进口15.3万吨，同比+8.4万吨/+121.4%，环比-6.0万吨

/-28.2%；1-2月氧化铝净进口36.6万吨，同比+164.4%。3）利润：氧化铝

价格抬升，利润走扩，2月行业平均利润增加至609.6元/吨，环比+9.8%。 

➢ 电解铝：俄铝持续流入，2月总进口量22万吨。1）供给：2月产量为

335.9万吨，同比+6.7%，环比-6.6%，当月开工率为94.4%；1-2月累计产

量为695.6万吨，同比+5.1%。2）进出口：2月电解铝进口数量为22.4万吨

（俄罗斯11.5+印度2.7），同比+14.7万吨/+191.0%，环比-2.3万吨/-

9.5%，1-2月累计进口数量为47.2万吨，同比+32.2万吨/+214.7%。3）利

润：2月行业吨铝利润为2,037元/吨，同比+66.7%，环比-15.4%。 

➢ 再生铝：废铝进口下滑，利润空间持续收缩。1）进出口：2月废铝进

口数量为11.8万吨（马来西亚2.3+英国1.6+泰国1.3+日本1.0），同比-

2.3万吨/-16.1%，环比-5.3万吨/-31.0%，1-2月累计进口数量28.9万吨，

同比+4.7万吨/+19.2%；2）利润：华东铝精废价差收窄，为898元/吨，环

比-6.2%。 

➢ 铝材：1-2月铝材产量及出口均提升。1）供给：1-2月我国铝材产量

976.5万吨，同比+11.5%；2）进出口：春节假期影响铝材出口环比下滑，

2月铝材出口量41.0万吨，环比-14.0万吨/-25.5%，同比+2.54万吨

/+6.6%；1-2月累计出口量为96.0万吨，同比+8.0万吨/+9.0%。 

➢ 需求：24年1-2月电解铝表观消费量同比+9.8%。2024年1-2月国内电

解铝表观消费量742.7万吨，同比+9.8%。从终端消费来看，24年1-2月新

开工面积累计同比-29.7%，房屋竣工面积累计同比-20.2%；基建建设投资

额累计同比增长9.0%，同比下滑3.2pct；2024年1-2月新能源汽车产量

125.1万辆，同比+28.1%；光伏累计产量6,993.0万千瓦时，累计同比

+8.6%。 

➢ 投资建议：库存拐点已至，季节性旺季或将带动铝价继续反弹。氧化

铝，受矿端紧张影响，现货价格不断抬升；电解铝供给端平稳运行，春节

后下游需求逐步恢复，2月整体处于累库周期，截至2月底全球电解铝库存

142.7万吨，远低于历史同期水平。短期看，库存拐点已至，虽然云南地

区或将复产52万吨，但考虑到启槽时间，实际供应铝锭或在4月中旬，另

外，“金三银四”消费复苏可期，铝锭去库将利好铝价；中长期看，24年

虽地产拖累需求，但国内天花板+能源不足持续扰动，同时新能源需求仍

保持旺盛，紧平衡致铝价易涨难跌。个股：首推中国铝业、云铝股份，其

他推荐神火股份、天山铝业、中国宏桥，关注中孚实业等标的。 

➢ 风险提示：国内经济下滑超预期，美元指数上涨超预期 
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相关报告 
【华福有色】铝月度数据跟踪（12.1-

12.31）：电解铝 23 年表观消费增长 6.4%，低

库存支撑高位铝价 

【华福有色】铝月度数据跟踪（11.1-11.30）：

淡季强去库，支撑高位铝价 

 

【华福有色】铝月度数据跟踪（10.1-10.31）：

云南减产落地，支撑高位铝价 

【华福有色】铝月度数据跟踪（9.1-9.30）：9 月

电解铝盈利继续走扩，关注西南减产情况
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1 电解铝 

1.1 供给：春节假期影响，月产量环比减少 

根据阿拉丁（ALD）数据显示，截至 2 月，我国电解铝建成产能 4,481.1 万吨，

2 月运行产能 4,203.8 万吨，与上月持平，2 月电解铝产量为 335.9 万吨，同比增加

6.7%，环比减少 6.6%，当月开工率为 94.4%。2024 年 1-2 月电解铝产量 695.6 万

吨，同比增长 5.1%。 

1.2 进出口：24 年 2 月电解铝净进口量 22.4 万吨 

2 月电解铝净进口量为 22.4 万吨，其中进口数量为 22.4 万吨，同比+14.7 万吨

/+191.0%，环比-2.4 万吨/-9.5%，从进口来源国上看，2 月从俄罗斯进口 11.5 万吨，

占总进口量的 51.4%。从进口单价来看，2 月进口单价为 16,386.09 元/吨，同比增

加 88.0 元/吨，涨幅 0.5%，环比下降 202.9 元/吨，跌幅 1.2%。1-2 月累计净进口

47.1 万吨，同比+32.5 万吨 /+221.9%，其中进口 47.2 万吨，同比+32.2 万吨

/+214.7%，增量主要来源于俄罗斯，进口俄罗斯 27.7 万吨，同比+17.2 万吨

/+163.2%。 

图表 1：我国电解铝建成及运行产能（万吨）  图表 2：我国电解铝产量及开工率 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 3：我国电解铝进口量（万吨）  图表 4：2024 年 1-2 月国内电解铝进口来源占比 
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1.3 利润：受铝价下跌影响，2 月行业盈利下降 

2 月行业平均吨铝利润走低，主要是由于铝价下跌所致。2024 年 2 月长江有色

市场 A00 铝现货均价为 18,806.0 元/吨，同比+0.8%，环比-1.4%；行业含税完全成

本平均值为 16,768.8 元/吨，较 1 月 16,657.9 元/吨上涨 111 元/吨，环比+0.67%，

同比-3.8%。具体来看，氧化铝受矿石供应偏紧影响以及环保相关政策限制，月均

价格较 1 月上涨 60 元/吨，预焙阳极采购基准价与 1 月价格持平，电价方面，电解

铝行业综合使用电价基本持稳。2 月行业吨铝利润为 2,037.2 元/吨，同比+66.7%，

环比-15.4%。 

图表 5：我国电解铝价格及行业平均利润（元/吨） 

 
数据来源：WIND，百川盈孚，华福证券研究所 
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4.1%，环比增长 107.3 元/吨，涨幅 0.8%。从进口来源国上来看，我国废铝进口来

源国较分散，2 月前五大贡献国为马来西亚、英国、泰国、日本和美国，进口量分

别为 2.3、1.6、1.3、1.0、0.9 万吨，合计占比达 59.8%。 

1-2 月废铝进口数量为 28.9 万吨，同比+4.7 万吨/+19.2%，其中，马来西亚、

泰国、日本、英国、美国为前五大来源国，进口量分别为 5.4、3.9、3.0、2.6、2.0

万吨。24 年 1-2 月进口增量主要来源于泰国，进口泰国废铝 3.9 万吨，同比+25.4%。 

2.2 利润：精废差价低位运行 

2 月，以 ADC12 为代表性的再生铝价格受原铝价格影响，整体均价呈现下降趋

势，精废价差收窄。2024 年 2 月 ADC12 市场均价为 19,966.7 元/吨，同比+1.2%，

环比-0.4%；受原材料废料供应紧张影响，铝精废价差在低位运行已成为市场的常

态化，2024 年 2 月受电解铝价格下降影响，华东铝精废价差收窄，为 898.0 元/吨，

同比+3.3%，环比-6.2%。2024 年 1-2 月均值为 927.9 元/吨，同比-6.9%。 

图表 6：我国废铝进口量（万吨）  图表 7：2024 年 1-2 月国内废铝进口来源占比 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

图表 8：ADC12 价格走势  图表 9：华东铝精废价差 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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3 铝材 

3.1 供给：需求仍有韧性，铝材产量回升 

2024 年 1-2 月我国铝材产量 976.5 万吨，同比+11.5%，显示出我国需求仍有

韧性，其中，山东、河南、广东为铝材产量的前三大省，1-2 月产量分别为 229.6、

165.9、77.3 万吨。 

图表 10：我国铝材产量及同比 

 
数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

3.2 进出口：24 年 1-2 月铝材出口同比+9.0% 

2 月铝材出口量 41.0 万吨，环比-14.0 万吨/-25.5%，同比+2.54 万吨/+6.6%。

1-2 月铝材出口量为 96.0 万吨，同比+7.96 万吨/+9.0%。 

图表 11：我国铝材出口量（万吨） 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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例为 50.9%，同比+2.8 万吨/+6.1%。分月度看，2 月出口 21.6 万吨，同比+0.6 万

吨/+3.1%，环比-5.6 万吨/-20.5%。 

铝箔是我国第二大出口铝材，24 年 1-2 月累计出口 22.77 万吨，占铝材出口比

例为 23.7%，同比+0.6 万吨/+2.7%。分月度来看，2 月我国铝箔出口数量为 9.8 万

吨，同比-0.3 万吨/-3.4%，环比-3.2 万吨/-24.7% 

4 氧化铝 

4.1 供给：24 年 2 月氧化铝产量环比下降，开工率走低 

根据阿拉丁（ALD）数据显示，2024 年 2 月我国氧化铝建成总产能达 10342

万吨，在产产能提升至 8190 万吨，同比+0.2%，环比+2.4%。由于部分产能受矿石

供应偏紧、环保相关政策以及设备检修等影响，2024 年 2 月我国氧化铝产量为 662

万吨，同比+6.9%，环比-5.8%，当月开工率约为 76.8%。24 年 1-2 月氧化铝累计

产量为 1365.1 万吨，同比+4.9%，全年平均开工率为 79.2%。 

图表 12：我国铝板带出口量（万吨）  图表 13：我国铝箔出口量（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

图表 14：我国氧化铝总产能及在产产能（万吨）  图表 15：我国氧化铝产量及开工率 

 

 

 
数据来源：阿拉丁，华福证券研究所  数据来源：阿拉丁，华福证券研究所 
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4.2 进出口：24 年 1-2 月氧化铝净进口 36.6 万吨 

2 月氧化铝净进口 15.3 万吨，同比+8.4 万吨/+121.4%，环比-6.0 万吨/-28.2%，

其中，进口量为 29.2 万吨，同比+10.9 万吨/+59.5%，环比-5.9 万吨/-16.8%；出口

量为 13.9 万吨，同比+2.5 万吨/+22.0%，环比+0.1 万吨/+0.7%。从出口国上来看，

2 月国内氧化铝出口国主要为俄罗斯，出口总量为 13.3 万吨，占总出口量的 95.7%。

从进口来源国上看，2 月我国主要从澳大利亚、印度和越南进口氧化铝，进口量分

别为 13.7、6.1、5.2 万吨，其中进口澳大利亚环比-7.6 万吨/-35.7%。 

1-2 月氧化铝净进口 36.6 万吨，同比+164.4%，其中，进口量为 64.4 万吨，同

比+64.9%，出口量为 27.8 万吨，同比+10.2%。从出口国上看，24 年 1-2 月俄罗斯

为主要的出口国，1-2 月累计出口俄罗斯 26.2 万吨，同比+2.0 万吨/+8.3%，出口占

比达 94.6%。 

4.3 利润：氧化铝价格抬升，利润走扩 

2 月受矿石价格上涨影响，氧化铝行业成本重心小幅上移，但整体利润走扩。

2024 年 2 月，氧化铝市场平均价格为 3379.3 元/吨，环比上涨 1.7%，本月矿石供

应依旧不容乐观，企业端矿石库存持续消耗，氧化铝含税完全成本重心继续上移，

月均值为 2769.7 元/吨，成本涨幅低于现货涨幅，行业平均利润扩大至 609.6 元/吨，

环比+9.8%。 

2024 年 1-2 月，氧化铝均价为 3351.7 元/吨，同比+14.7%，行业平均成本为

2769.3 元/吨，同比+2.0%，行业平均利润为 582.4 元/吨，同比+179.6%。 

图表 18：我国氧化铝市场价格及行业平均利润（元/吨） 

图表 16：我国氧化铝净进口（万吨）  图表 17：2024 年 1-2 月氧化铝出口占比 

 

 

 
数据来源：海关总署，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 

 (15)

 (10)

 (5)

 -

 5

 10

 15

 20

 25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022年 2023年 2024年 俄罗斯, 

94.6%

中国台湾, 

1.0%

日本, 0.8%

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     10                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

 
数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 

5 终端需求：24 年 1-2 月电解铝表观消费量同比+9.8% 

电解铝需求稳步增长。2024 年 1-2 月国内电解铝表观消费量 742.7 万吨，同比

+9.8%。从终端消费来看，24 年 1-2 月我国房屋新开工面积 9429.0 万平方米，同

比-29.7%，竣工面积 10,395.0 万平方米，同比-20.2%；基建建设投资额累计同比

增长 9.0%，同比下滑 3.2pct；新能源汽车本月产量为 46.4 万辆，同比-16.0%，环

比-41.0%；光伏电池 1-2 月累计产量 6,993.0 万千瓦时，累计同比+8.6%；2024 年

1-2 月新能源汽车产量 125.1 万辆，同比+28.1%。 

图表 19：我国表观及实际消费量（万吨） 

 2023.2 2023.3 2023.4 2023.5 2023.6 2023.7 2023.8 2023.9 2023.10 2023.11 2023.12 2024.1 2024.2  

电解铝产量 314.8 340.6 333.8 346.7 341.3 356.3 361.1 354.4 367.5 350.0 356.9 359.6 335.9  

进口 7.7 7.2 10.0 7.4 8.9 11.7 15.3 20.1 21.7 19.4 17.6 24.8 22.4  

出口 0.2 0.5 0.4 1.2 3.3 2.3 2.5 0.7 0.1 2.2 1.5 0.1 0.0  

表观消费量 322.3 347.3 343.4 353.0 346.9 365.7 373.9 373.8 389.1 367.3 373.1 384.3 358.3  

库存 126.9 108.7 85.1 62.0 52.1 54.2 49.5 49.4 65.5 59.6 43.3 46.9 79.1  

库存变化 28.2 -18.2 -23.6 -23.1 -9.9 2.1 -4.7 -0.1 16.1 -5.9 -16.3 3.6 32.2  

实际消费量 294 366 367 376 357 364 379 374 373 373 389 381 326  
 

数据来源：阿拉丁，海关总署，WIND，华福证券研究所 
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6 投资建议 

氧化铝，受矿端紧张影响，现货价格不断抬升；电解铝供给端平稳运行，春节

后下游需求逐步恢复，2 月整体处于累库周期，截至 2 月底全球电解铝库存 142.7

万吨，远低于历史同期水平。短期看，库存拐点已至，虽然云南地区或将复产 52 万

吨，但考虑到启槽时间，实际供应铝锭或在 4 月中旬，另外，“金三银四”消费复苏

可期，铝锭去库将利好铝价；中长期看，24 年虽地产拖累需求，但国内天花板+能

源不足持续扰动，同时新能源需求仍保持旺盛，紧平衡致铝价易涨难跌。 

个股：首推中国铝业、云铝股份，其他推荐神火股份、天山铝业、中国宏桥、

中孚实业等标的。 

图表 24：全球电解铝库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 22：我国新能源汽车产量及同环比  图表 23：我国光伏电池累计产量及累计同比 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 

7 风险提示 

国内经济下滑超预期 

美元指数上涨超预期 
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定的唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 
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