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量达到 334.7 万吨，平均日产量环比持平，同比增长 4.7%。进口供应方面，最

新海关数据显示 1-2 月未锻轧铝及铝材进口 72 万吨，相比去年同期的 55.06 万

吨累计同比增长 31%，其中原铝数据尚未公布，但预计前两月合计超 30 万吨，

进口铝锭仍是国内供应的重要边际补充。 

 

电解铝消费方面，2月份处于春节淡季，日均表观消费10.9万吨，环比下降9.1%，

同比上涨 4.1%。下游开工率方面，根据上海有色网的调研数据，2月铝板带箔行

业开工率 63.2%，环比下降 2.22 个百分点，同比下降 2.17 个百分点，春节期间

多家下游企业存在放假计划，采购量明显下滑成为开工率下滑的主要原因。随着

元宵节结束，越来越多的下游铝板带企业全面复工，汽车、新能源等板块的产品

订单回升相对明显，而建筑相关板块的需求回暖节奏则明显不及预期；电池箔、

空调箔等产品需求回升也较为明显，大部分铝箔企业反馈订单量及开工率环比正

增长。铝型材 2月开工率 35.01%，环比下降 13.13 个百分点，同比下降 3.62 个

百分点，其中建筑型材方面，传统淡季叠加近年来地产行业持续疲软的影响，地

产工程等放假较早，加工企业为保证自身现金流安全，减少或暂定供货拉动开工

率进一步走弱，且节后 2月下旬整体需求没有较大改善；工业型材方面，光伏型

材厂年前开工率持稳，主要由年前下游组件厂急单所贡献，节后企业生产依旧以

长单和节前订单为主，汽车型材板块整体暂未传来需求恢复的信号。铝线缆开工

率 42.17%，环比下降 7.02 个百分点，同比上升 5.07 个百分点。从终端行业来

看，1-2 月份房屋竣工面积累计同比下降 20.2%，房地产行业难见起色；2 月汽

车产量 151 万辆，同比下滑 26%，考虑到农历假期因素后，1-2 月累计产量同比

增长 8%，汽车行业整体维持较好增长趋势。海关数据暂未更新 1-2 月铝相关出

口数据。 

 

行业成本利润方面，2月电解铝生产成本较前月继续有所提高，主要仍由主要原

料氧化铝价格上涨贡献。其中 2月预焙阳极价格较前月基本持平；2月氟化铝月

均价较前月上涨 2.8%；2 月氧化铝均价较上月继续抬升，但涨幅放缓，其中山西

和河南地区涨幅 20 元/吨左右，其他地区涨幅 80 元/吨左右。根据五矿铝业的数

据库，2月国内电解铝加权平均完全成本 16745 元/吨,较前月上涨 92 元/吨，加

权平均现金成本 15470 元/吨；行业理论加权平均盈利 2074 元/吨，利润较前月

下滑 353 元/吨，理论上几乎所有运行产能均有盈利。 

 

展望后市，基本面供需均持续好转恢复 

 

供应端在国内铝锭持续处于低库存且冶炼利润维持较高水平的背景下，前期减产

企业开始寻找机会复产，其中贵州安顺铝业预计 4 月开始复产停产近一年的 13

万吨产能，云南省相关部门 3月 17 日组织会议，决定释放 80 万千瓦电力负荷用

于电解铝企业复产，论可供 50 余万吨/年电解铝产能复产使用。减停产方面，四

川启明星 3月对剩余 50%运行产能约 7万吨进行停产技改，预计到三季度才会开

始全面复产。消费方面，下游除房地产行业外整体复苏节奏较好，咨询机构调研

显示铝板带企业订单在 3 月中旬相对较满，下游接货表现整体尚可，带动巩义、

天津两地铝锭库存节奏率先去库；建筑型材企业整体表现一般，铝棒加工费稳中

回调，相对而言工业型材 3月中旬已恢复较好，特别是光伏装机预期明显上调之

后。整体而言，国内复产将会给供应带来增长，但是相比消费量而言非常有限，



何况三月中旬国内铝锭社会库存在 90 万吨左右已逐渐表现出临近去库拐点，国

内外低库存将会对价格形成支撑。价格能否延续 3月初以来的上涨趋势还取决于

宏观层面以及铝下游后续实际消费情况。 

 

作者 | 彭嘉曦 五矿国际研究员 


