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概述：国务院发文推进有色金属行业节能降碳改造，供给端长期受限，国内电解铝长期

供应增量有限。以旧换新政策延续，消费旺季来临，消费预期较好。此外，铝在有色板

块中受外部宏观环境影响相对较小，而国内消费等方面政策的乐观预期将在铝价上有所

凸显。

成本压力下出现边际减产 但供应增量预期仍然较强

据百川盈乎统计，2025 年 1 月使用进口矿石的产能在 7135 万吨，环比 12 月增加了 100

万吨，国产矿产能环比持平。正值旱季，且当前铝土矿价格相对较高，未来几内亚铝土矿发

运量预计将持续增加，为国内氧化铝产能的持续生产以及一季度新产能投产释放提供保障。

氧化铝现货成交价跌破高边际成本(山西进口矿产能完全成本暂定在 3700 元)，该产能合计

在 1360 万吨，考虑到企业或配矿生产，实际亏损量级没有这么多，由于氧化铝开停工比较

灵活，且北方新投产能已延期投产，时刻关注是否发生负反馈。

长期供应难有大的增量



2024 年全年产量有望达到 4300 万吨，同比增速达 3.3%。电解铝进一步逼

近产能红线，产能利用率已达极值后续产量增长空间有限。国务院关于印发《2024

—2025年节能降碳行动方案》（下称《方案》）的通知。《方案》指出 2024-2025

年，有色金属行业节能降碳改造形成节能量约 500万吨标准煤，减排二氧化碳约

1300 万吨，电解铝在生产过程中单吨的耗电量约为 13600 度，属于各类金属品

种中耗电量相对较高的品种，对电解铝产能置换、氧化铝产能新增提出较高能效

水准要求。进一步约束了电解铝和氧化铝新增产能的无序扩张，短期提振高耗能行业电解

铝的做多情绪，如果 2024-2025 年节能 500 万吨标准煤、减排二氧化碳约 1300 万吨全部落

实到电解铝，约需每年降低产量 70 万吨，约占全球供给 1%。

消费相对清淡，与预期尚有差距

铝线缆下游消费的新增订单不足和在手订单缩减及交货周期宽松，西南订单交付效率良

好，但北方因低温天气而部分工程进度滞后，铝型材表现相对较好，由于汽车型材订单充足

促新增产能释放，光伏型材在手订单回暖促排产季节性增长，建筑型材龙头因在手订单迅速

复工但中小型门窗厂面临回款压力和新增订单疲软。下游消费仍处缓慢复苏阶段。短期现货

贴水继续走扩，显示下游需求对高价的接受度不强。消费端春节假期影响逐渐消退，随着金

三银四的传统消费旺季即将来临，终端以及型材企业的不断复产，预计电解铝理论需求有所

提升，累库放缓。

总结

国内铝土矿储量有限，对外依赖度较高，目前铝土矿到港情况有望逐步改善铝土矿进口

增加，整体呈供给紧张格局。几内亚铝土矿增产和氧化铝新增 产能投产预期，国内电解铝

运行产能接近上限而需求增量有限，国内电解铝产能接近天花板，新增产能有限。消费端春

节假期影响逐渐消退，随着金三银四的传统消费旺季即将来临，叠加“以旧换新”政策的长

期支持，和电网投资的加大，整体需求端预计持续走强。
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