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 核心观点

2023 年二至三季度，国内铝锭库存经历了一轮超

预期的去库，低库存的格局一直维持到了金九银十的旺

季，支撑铝价走出了一波反弹。

回顾这一轮去库，我们看到其核心还是来源于供应

端。一方面，因为西南限电导致的减产减少了供应，另

一方面，今年铸锭量同比大幅上升，铝水和直送比例的

提升。这两者是去库超预期的主因。

展望 4季度，随着国内冶炼端的复产完成，进口量

也同比环比增加，供应端的增量较为可观。而需求侧预

计维持不温不火的状态，政策提供改善预期能否落地尚

未可知。因此今年的四季度可能会是一个累库周期，在

经历的低库反弹行情之后，四季度铝价有一定回落压

力。
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截至2023年 9月 18日，SMM统计国内电解铝锭社会库存 52.9 万吨，仍继续位于近五

年同期低位，此前更是一度跌破50万吨的大关。在这样低库存的支撑下铝价在三季度走出了

一波凌厉的反弹。在当前国内需求预期普遍悲观的环境下，持续去库的动能来源什么，以及国

内铝锭库存是否能延续低库存。这些问题可能会成为四季度沪铝价格走势的关键。

一．二季度去库力度超预期

回顾今年以来的国内铝锭社库走势，2023年的春节周期累库幅度基本铜2021 年一致，略

高于2022年，低于 2020年疫情年。但是在二季度的去库幅度却远超 2021 和 2022年，总

量甚至高于2020年疫情解封导致的集中去库。3-6月，国内铝锭库存去库幅度最高达到 75

万吨，2020-2022年三年这一数据分别为71 万吨、30万吨和 41万吨。那么今年持续且大

量的去库的动能来源是什么，是高于预期的消费，还是供应端的限电减产，还是存在供需内部

存在结构性的矛盾。

图 1：中国铝锭社会库存（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货
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1.1 供应增速整体低于预期

根据SMM数据，2023年 1-8月国内电解铝累计产量2729.9 万吨，同比增加2.83%；

其中二季度产量 1018.6 万吨，同比仅增加0.91%。主要受到西南地区减产因素影响，全国自

2月开始电解铝产能扩张的增速首次影响而放缓。二季度国内电解铝运行产能平均约为4090

万吨，同比去年同期 4070万吨仅增加 0.4%，整个季度的开工率也基本维持在90%，低于去

年同期 91%-92%。

图 2：中国电解铝产量（万吨） 图 3：中国电解铝产能（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

1.2 铝厂铝水和直送比例增加

除了电解铝总体产量增速的不足，铝厂铝水和直送比例增加也时候导致铝锭库存下降的一

个原因。根据SMM数据显示，2023年国内铝水比例在二季度快速走高，此后一直维持在

70%-75%，同比去年65%-70%增加了约5%。基于此我们测算的 2023年 1-8月的铝锭

产量为 818.41 万吨，同比去年下井 12.15%。去年同期在更少的电解铝产量情况下，产出了

931.58 万吨的铝锭。

此外，今年随着铝锭汽运直接送厂的比例上升，以及合金化、铝水就地转化的推进，单一

的铝锭库存难以直接反馈铝产品整体的供需变动。从铝棒的库存来看，2023年铝棒库存去库

和铝锭并不一致，在铝锭去库的高峰期二季度，铝棒去库并不激烈，且明显低于过去3年。相

反在7-8月，铝棒社会库存快速去库，幅度达到了 6万吨左右。
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图 4：中国电解铝铝水比例（万吨） 图 5：中国铝棒社会库存（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

1.3 消费情况好于表观感受

从消费端来看，根据SMM数据，截至2023年 9月，国内主流消费地铝锭出库量430

万吨，同比去年下降了80万吨，少于今年总铸锭量的下滑量 120万吨。2023年市场对需求

的反馈整体偏悲观，但实际的消费情况可能要强于表观的感受。从总体的铝加工来看，2023

年国内铝初端加工加权平均开工率低于去年；其中占比最大的型材厂开工同比去年有所好转（但

整体依旧低迷），工业型材受到光伏装机的大幅增长开工提升，建筑型材也在保交楼的支撑下

同比去年回升。不过从整体上大型加工厂情况好于中小型加工厂的情况比较普遍，因此对月度

开工数据我们要辩证的去看待它。

图 6：中国建筑铝型材材开工率（%） 图 7：中国工业铝型材材开工率（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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二．供应修复库存或已见底

2.1 西南复产供应端修复

二季度末开始，随着西南地区的复产，国内电解铝产能逐步回升，截至 8月底全国电解铝

运行产能回升至4295万吨。其中云南和贵州地区运行产能分别为 555万吨和 153.8 万吨，较

今年的低点回升了229万吨和 87.8 万吨。可以说三季度国内电解铝产能基本恢复到了顶峰，

8月的国内电解铝产量 362.3 万吨，同比上升 3.87%，较今年二季度的低点回升了 8.21%。

预计四季度国内电解铝月均产量将维持350-360万吨。

图 8：贵州电解铝产能（万吨） 图 9：云南电解铝产能（万吨）

数据来源：Mysteel，兴证期货 数据来源：Mysteel，兴证期货

2.2 三季度进口盈利窗口打开

国内的连续去库得加政策支撑之下需求预期改善，导致内外比价逐步向内强外弱的格局演

化。进入到8月中旬，电解铝进口的盈利窗口打开并一路走高至500元/吨徘徊，并一直维持

至今。8月的铝锭净进口量 12.78万吨，同比增加 195%，环比增加36.21%，创下今年的最

高纪录，预计 9月铝锭进口量将继续上行，为国内供应贡献增量。
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图 10：中国电解铝进口盈亏（元/吨） 图 11：中国电解铝净进口量（吨）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货

3.3 旺季消费成色不足

在供应端不断修复的同时，进入9月国内传统旺季的成色却略显不足。截至9月中，国内

铝型材龙头企业开工率呈现小幅度上涨，环比上周上升 0.25 个百分点，至 63.6%。

分板块来看，建筑型材板块整体依旧低靡，据SMM调研了解，本周山东、广东等地的建

筑型材厂订单与开工情况尚未出现好转趋势，部分中小建筑型材加工企业截至目前暂未获得新

增订单，已濒临停产，相关企业对未来市场的消极情绪显著。相较之下，安徽部分型材厂幕墙

等建筑型材订单稍有回暖，但订单增量的可持续性与普遍性仍需进一步跟踪。

工业型材整体好于建筑型材，但又有所分化。其中，光伏型材增势放缓，一线加工企业开

工率维持高位，但受铝价高位震荡，加工费内卷严重等因素影响，各家光伏型材加工厂的境遇

各不相同，此外，汽车型材板块整体持稳运行，龙头加工企业开工率稳中向好，新增订单量有

所增加，且疫情后国内新能源汽车发展迅猛，据SMM调研了解，原先出口占比加大的汽车型

材加工企业产销格局发生变动，国内市场占比逐渐增大甚至反超。



专题报告

图 12：中国铝加工平均开工率（%） 图 13：中国铝型材周度开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货 数据来源：iFinD，兴证期货
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的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断地得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾

因此将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明
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考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等

报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映
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殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否

符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在

任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。
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的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究咨询部不承担责任。

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任
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