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铝月报（202409） 

8 月电解铝产量延续增势，矿端复产仍有阻力 

投资要点： 

➢ 氧化铝：8月氧化铝产量环比回落，净出口13.7万吨。 1）供给：8月

我国氧化铝产量为740.7万吨，同比+1.1%，环-0.2%，1-8月氧化铝累计产

量为5674.3万吨，同比+1.5%；2）进出口：8月氧化铝净进口-13.7万吨，

同比-24.2万吨/-230.4%，环比-6.1万吨/+80.1%，1-8月氧化铝净进口-

5.2万吨，同比-122.8%；3）利润：8月矿石供应缓解有限，氧化铝含税完

全成本重心继续上移至2881.1元/吨，行业平均利润缩窄至1038.6元/吨，

环比-1.2%。 

➢ 电解铝：8月电解铝产量延续增势，净进口14.8万吨。1）供给：8月

电解铝产量370.24万吨，同比+2.5%，环比+0.2%，1-8月累计产量2869.0

万吨，同比+4.6%；2）进出口：8月电解铝净进口量为14.8万吨，其中进

口量为16.3万吨(俄罗斯6.8)，同比+1.0万吨/+6.5%，环比+3.3万吨

/+25.7%，1-8月累计净进口145.0万吨，同比+80.1万吨/+123.3%；3）利

润：8月行业吨铝利润为1694.0元/吨，同比-36.1%，环比-24.7%。 

➢ 再生铝：8月废铝进口环比+1.9%。1）进出口：8月废铝进口数量为

13.8万吨(泰国2.7+日本1.5)，同比-1.4万吨/-9.5%，环比+0.3万吨

/+1.9%，1-8月废铝进口数量为80.9万吨，同比+15.1万吨/+23.0%；2）利

润：华东铝精废价差走阔，8月平均为1061.5元/吨，环比+11.0%。 

➢ 铝材：8月铝材出口同比+0%。1）供给：2024年8月我国铝材产量

582.0万吨，同比+6.1%，1-8月累计产量4445.6万吨，同比+8.5%；2）进

出口：8月铝材出口量59.0万吨，环比+0.0万吨/+0.0%，同比+10.0万吨

/+20.4%。1-8月铝材出口量为434.0万吨，同比+55.3万吨/+14.6%。 

➢ 需求：8月国内电解铝表观消费量385.1万吨，环比+1.2%，同比

+2.9%。从终端消费来看，1-8月，我国房屋新开工面积累计同比-22.5%，

竣工面积累计同比-23.6%；基建建设投资额累计同比+7.87%，同比-

1.1pct；光伏电池累计同比+12.6%；新能源汽车产量累计同比+28.9%，新

能源汽车本月产量为109.2万辆，同比+29.6%，环比+10.9%。 

➢ 投资建议：矿端供给偏紧，电解铝下游需求有韧性，氧化铝和电解铝

价格共振。氧化铝：价格持续攀升，晋豫地区虽有复产传闻但矿山恢复情

况不佳，同时云南及内蒙古地区电解铝产能陆续释放完毕，暂无枯水期限

产消息，供应短缺难以快速改善加之刚需和备库重叠，价格震荡向上。电

解铝：供给端运行产能持稳。需求端，铝棒铝板企业有所复产对电解铝理

论需求增加。全球铝库存159.92万吨，环比-1.83万吨，同比56.79万吨。

我们认为，旺季以及美降息和软着陆预期加强，铝价上涨可期；中长期

看，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、中国宏桥，其他推荐天山铝

业、神火股份、云铝股份，关注南山铝业等标的。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，国产铝土矿复产超预期 
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相关报告 

【华福有色】铝月报（202404）：4 月氧化铝

供给收缩，电解铝旺季维持去库 

【华福有色】铝月报（202403）：3 月俄铝进

口增加，国内铝消费环比改善 

【华福有色】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 

【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 
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1 电解铝 

1.1 供给：8月电解铝运行产能 4351.4万吨，环比+0.0% 

根据阿拉丁（ALD）数据显示，截至 8月，我国电解铝建成产能 4,499.7万吨，

8 月运行产能 4351.4 万吨，环比+0.0%，8 月电解铝产量为 370.24 万吨，同比

+2.5%，环比+0.2%，当月开工率为 96.7%。2024 年 1-8 月电解铝产量 2869.0 万

吨，同比增长 4.6%。 

1.2 进出口：8月电解铝净进口量 14.84万吨 

8 月电解铝净进口量为 14.84 万吨，其中进口数量为 16.3 万吨，同比+1.0 万吨

/+6.5%，环比+3.3万吨/+25.7%，从进口来源国上看，8 月从俄罗斯进口 6.8万吨，

占总进口量的 41.6%。从进口单价来看，8 月进口单价为 17303.2 元/吨，同比增加

1642.3 元/吨，同比+10.5%，环比-859.7 元/吨，环比-4.7%。1-8 月累计净进口

145.0 万吨，同比+80.1 万吨/+123.3%，其中进口 151.2 万吨，同比+75.7 万吨

/+100.2%，增量主要来源于印度，进口印度 23.2万吨，同比+20.6万吨/+803.9%。 

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：阿拉丁，WIND，华福证券研究所  数据来源：阿拉丁，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 8月国内电解铝进口来源占比 

 

 

 
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 
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1.3 利润：铝价环比减少 2.3%，8月行业盈利环比回落 

8 月行业平均吨铝利润有所回落，主要是由于电解铝均价下跌和氧化铝、电力

涨价导致成本抬升所致。2024 年 8 月长江有色市场 A00 铝现货均价为 19280.5 元/

吨，同比+3.3%，环比-2.3%；行业含税完全成本平均值为 17586.5 元/吨，较 7 月

17480.5 元/吨上涨 106 元/吨，同比+9.8%，环比+0.6%，主要是因为氧化铝及电力

上涨所致。8 月行业吨铝利润为 1694.0 元/吨，同比-36.1%，环比-24.7%。 

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 

2 再生铝 

2.1 进出口：8月废铝进口环比增加 1.9% 

8 月废铝进口数量为 13.8 万吨，同比-1.4 万吨/-9.5%，环比+0.3 万吨/+1.9%；

从进口单价来看，8 月进口单价为 14985.0 元/吨，同比增长 1045.8 元/吨，涨幅

7.5%，环比-243.9 元/吨，跌幅 1.6%。从进口来源国上来看，我国废铝进口来源国

较分散，8 月前五大贡献国为泰国、日本、马来西亚、英国和美国，进口量分别为

2.7、1.5、1.4、1.3 和 1.2 万吨，合计占比达 58.6%。 

1-8 月废铝进口数量为 80.9 万吨，同比+15.1 万吨/+23.0%，其中，泰国、马来

西亚、英国、日本和美国为前五大来源国，进口量分别为 17.2、13.7、12.7、12.0、

11.1 万吨。24年 1-8月进口增量主要来源于泰国，进口泰国废铝增长 1.73万吨，同

比+13.6%。 
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2.2 利润：精废差价走阔 

8 月，以 ADC12 为代表性的再生铝价格受原铝价格影响，整体均价呈现震荡回

升趋势，精废价差走阔。2024年8月ADC12市场均价为19888.2元/吨，同比+4.2%，

环比+0.6%；受电解铝价格快速上涨影响，华东铝精废价差走阔，8 月平均为

1061.5 元/吨，同比-0.7%，环比+11.0%。1-8 月均值为 1180.1 元/吨，同比+25.2%。 

3 铝材 

3.1 供给：需求仍有韧性，铝材产量回升 

2024 年 8 月我国铝材产量 582.0 万吨，同比+6.1%，1-8 月累计产量 4445.6 万

吨，同比增长 8.5%，显示出我国需求仍有韧性，其中，山东、河南和广东为铝材产

量的前三大省，9 月产量分别为 122.6、105.9、48.2 万吨。 

 

 

图表 6：我国废铝进口量（万吨）  图表 7：2024年 8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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图表 10：我国铝材产量及同比 

 
数据来源：国家统计局，Wind，华福证券研究所 

3.2 进出口：24年 8月铝材出口环比+0.0% 

8 月铝材出口量 59.0 万吨，环比+0.0 万吨/+0.0%，同比+10.0 万吨/+20.4%。

1-8 月铝材出口量为 434.0 万吨，同比+55.3 万吨/+14.6%。 

图表 11：我国铝材出口量（万吨） 

 
数据来源：海关总署，Wind，华福证券研究所 

铝板带是主要出口铝材之一，24 年 1-8 月累计出口 224.8 万吨，占铝材出口比

例为 51.8%，同比+40.1万吨/+21.7%。分月度看，8月出口 29.6万吨，同比+7.0万

吨/+31.1%，环比-0.5 万吨/-1.6%。 

铝箔是我国第二大出口铝材，24 年 1-8 月累计出口 102.2 万吨，占铝材出口比

例为 23.6%，同比+14.1 万吨/+16.0%。分月度来看，8 月我国铝箔出口数量为 14.2

万吨，同比+3.9 万吨/+38.1%，环比+0.2 万吨/+1.6%。 
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4 氧化铝 

4.1 供给：8月氧化铝产量环比回落，开工率走弱 

根据阿拉丁（ALD）数据显示，2024 年 8月我国氧化铝建成总产能达 10402万

吨，在产产能下滑至 8775 万吨，同比+1.4%，环比-0.5%。2024年 8 月我国氧化铝

产量为 740.7 万吨，同比+1.1%，环比-0.2%，当月开工率约为 84.36%。24 年 1-8

月氧化铝累计产量为 5674.3 万吨，同比+1.5%，全年平均开工率为 81.6%。 

4.2 进出口：8月氧化铝仍为净出口 

8 月氧化铝净进口-13.7 万吨，同比-24.2 万吨/-230.4%，环比-6.1 万吨/+80.1%，

其中，进口量为0.63万吨，同比-24.52万吨/-97.5%，环比-6.44万吨/-91.1%；出口

量为 14.33万吨，同比-0.32万吨/-2.2%，环比-0.34万吨/-2.3%。从出口国上来看，

8 月国内氧化铝出口国主要为俄罗斯，出口总量为 13.6 万吨，占总出口量的 94.6%。

从进口来源国上看，8 月我国主要从法国、日本和德国等进口氧化铝，进口量分别

为 0.1、0.1、0.1 万吨。 

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， Wind，华福证券研究所  数据来源：海关总署， Wind，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，Wind，华福证券研究所  数据来源：阿拉丁，Wind，华福证券研究所 
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1-8月氧化铝净进口-5.2万吨，同比-122.8%，其中，进口量为 91.1万吨，同比

-2.4%，出口量为 96.2万吨，同比+36.1%。从出口国上看，24年 1-8 月俄罗斯为主

要的出口国，1-8 月累计出口俄罗斯 102.8 万吨，同比+30.0 万吨/+41.2%，出口占

比达 93.4%。 

4.3 利润：氧化铝成本上移，利润缩窄 

8 月受矿石价格上涨影响，氧化铝行业成本重心小幅上移，2024 年 8 月，氧化

铝市场平均价格为 3919.7元/吨，环比+0.2%，由于氧化铝成本上移，氧化铝利润明

显缩窄。本月矿石供应缓解有限，氧化铝含税完全成本重心继续上移，月均值为

2881.1 元/吨，行业平均利润缩窄至 1038.6 元/吨，环比-1.2%。 

2024 年 1-8 月，氧化铝均价为 3611.2 元/吨，同比+25.1%，行业平均成本为

2824.1 元/吨，同比+6.4%，行业平均利润为 787.1 元/吨，同比+239.6%。 

图表 18：我国氧化铝市场价格及行业平均利润（元/吨） 

 
数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 
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图表 16：我国氧化铝净进口（万吨）  图表 17：2024年 1-8月氧化铝出口占比 

 

 

 

数据来源：海关总署，同花顺，华福证券研究所  数据来源：海关总署，华福证券研究所 
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5 终端需求：8月电解铝表观消费量环比+1.2% 

电解铝需求稳步增长。2024 年 8 月国内电解铝表观消费量 385.1 万吨，环比

+1.2%，同比+2.9%。从终端消费来看，24 年 1-8 月我国房屋新开工面积 49464.9

万平方米，同比-22.5%，竣工面积 33393.6 万平方米，同比-23.6%；基建建设投资

额累计同比增长 7.87%，同比下滑 1.1pct；新能源汽车本月产量为 109.2 万辆，同

比+29.6%，环比+10.9%；光伏电池 1-8 月累计产量 36994.2 万千瓦时，累计同比

+12.6%；2024 年 1-8 月新能源汽车产量 700.4 万辆，同比+28.9%。 

图表 19：我国表观及实际消费量（万吨） 

单位：万吨 2024 年 1 月 2024 年 2 月 2024 年 3 月 2024 年 4 月 2024 年 5 月 2024 年 6 月 2024 年 7 月 2024 年 8 月 

电解铝产量       359.6       336.4       359.5       351.5       366.0       356.5       369.3       370.2  

进口        24.8        22.4        24.9        21.9        15.8        12.1        13.0        16.3  

出口         0.1         0.0         0.1         1.2         0.7         0.7         1.9         1.5  

表观消费量       384.2       358.8       384.3       372.1       381.1       367.9       380.4       385.1  

库存        46.9        79.1        86.3        78.9        78.2        76.4        80.3        81.2  

库存变化         3.6        32.2         7.2        -7.4        -0.7        -1.8         3.9         0.9  

实际消费量         381         327         377         380         382         370         377         384  
 

数据来源：阿拉丁，海关总署，WIND，华福证券研究所 

 

图表 20：我国房屋新开工及竣工面积累计同比  图表 21：我国基建投资累计同比 

 

 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

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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6 投资建议 

氧化铝：氧化铝价格持续攀升，晋豫地区虽有复产传闻但矿山恢复情况不佳，

同时云南及内蒙古地区电解铝产能陆续释放完毕，暂无枯水期限产消息，供应短缺

难以快速改善加之刚需和备库重叠，价格震荡向上。 

电解铝：供给端，截至最新数据，据百川盈孚统计，中国电解铝建成产能

4776.9 万吨，开工 4347.6 万吨，环比上周+0 万吨。需求端，本周铝棒铝板企业有

所复产，主要集中在广西以及河南地区，对电解铝理论需求增加。终端方面，政策

扶持下，终端情绪向好，但地产数据一般。库存方面，全球铝库存 159.92 万吨，环

比-1.83万吨，同比 56.79万吨。我们认为，旺季以及美降息和软着陆预期加强，铝

价上涨可期；中长期看，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、中国宏桥，其他推荐天山铝业、神火股份、云铝股份，

关注南山铝业等标的。 

图表 24：全球电解铝库存（万吨） 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 
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