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供给约束明确，二三季度阶段性短缺，铝价重心上移 

沪铝 2023 年报                                        2023-01-16 

摘要： 

4500 万吨产能天花板明确，全年供给增速仅 2.88%。2023 年铝价主要驱动

预计将来自于供给端。海外方面，新增产能有限，且复产节奏预计较为缓慢，

整体增量空间偏低。国内方面，新增产能受限于产能天花板，预计将以置换为

主，而复产产能受制于水电紧张问题，预计集中释放将延后至下半年。此外云

南地区的电解铝产能占比将逐步抬升，随着更多的高耗能产业迁移至云南地

区，季节性电力紧张问题预计将进一步凸显，对电解铝供给形成制约。 

 

地产修复叠加新能源持续向好，铝消费增速有望达到 3.2%。传统需求方面，

地产刺激政策频出，竣工端与施工端修复确定性较高，对铝需求提振较为直接，

预计建筑板块需求增速有望达到 4%。新能源需求方面，新能源车、光伏、特

高压等板块用铝需求预期将保持增长，增幅分别有望达到 39%、16%和 15%。 

 

二三季度供给短缺明显，低库存下铝价重心有望抬升至 20000 元/吨。2023

年全年铝供需结构预计将小幅过剩，但受到供需两端节奏错配因素的影响，二

季度和三季度大概率将出现阶段性短缺，叠加目前铝库存仍处于历史相对偏低

水平，铝价重心预计逐步上移。 

 

风险因素：国内经济复苏节奏大幅不及预期；海外经济衰退程度超预期。 
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2022 行情回顾 

2022 年全年铝价先上后下，在进入 7 月之后，铝价呈现出持续震荡的格局，一直持续

至年底，具体分为三个阶段： 

阶段一：2022.01-2022.04 

海外能源危机，推动铝价上行。俄乌危机在 2022 年对大宗商品形成了明显的扰动，欧

洲各国对俄罗斯的制裁造成了能源紧缺和能源价格飙升，导致大量铝厂停产减产，同时需求

端暂未出现明显转弱，铝价在海外供给紧张及成本抬升的情况下快速抬升。同时国内方面也

受到疫情、环保等因素的影响出现阶段性减产，进一步推升沪铝价格，沪铝持续上涨幅度达

到了约 19%。 

阶段二：2022.04-2022.07 

美联储加息节奏超市场预期，有色金属全线回落。美联储在 2022 年 3 月启动加息周期，

首次加息 25BP，但美国通胀粘性较强，CPI 增速上行趋势一直维持，最终年内高点出现在

6 月，为 9.1%。在高通胀压力下，美联储加息步伐不断加快，6 月将单次加息幅度提升至

75BP，并保持激进的加息节奏。多数非美发达经济体也先后跟随美国开启加息周期，全球

流动性收紧及经济衰退预期不断增强，铝价持续下跌，跌幅达到了约 29%。 

阶段三：2022.07-2022.12 

宏观扰动减弱，国内供需结构驱动价格。进入 7 月后，市场对海外加息定价已较为充

分，海外宏观扰动逐步消退。而国内方面受到季节性因素的影响，水电紧张问题造成西南地

区大量铝厂出现减产，前期铝价的快速下跌后跌破了部分铝厂生产成本，叠加铝库存处于相

对低位，成本支撑及供给紧张开始显现。且国内经济刺激政策频出，需求修复预期不断走强，

铝价进入震荡筑底阶段，价格重心有所抬升。 
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图 1. 沪铝 2022 年走势复盘  

 

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部 
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供给端：产能增量有限，供给约束明确  

海外：欧洲极端减产难以再现，但新增产能有限 

2022 年受到能源价格因素的影响，欧洲电解铝生产成本大幅抬升，导致铝厂出现大规

模减产，全年减产产能超 150 万吨。目前欧洲地区电解铝总产能 1034.8 万吨，其中 2021

年的产量中 48%来源于俄罗斯，因此 2022 年全年减产幅度占除俄罗斯外欧洲地区总产能

的约 32%。 

展望 2023 年，欧洲再度出现大规模减产的概率较低，其主要原因在于：1.目前尚未发

生减产的铝厂多为使用可再生能源发电或拥有自备电厂的企业，其电力成本相对较低，减产

压力有限；2.目前不管是天然气还是电力价格均从高位出现明显回落，预计 2023 年再度出

现极端行情的可能偏低。但目前部分铝厂在 2022 年的冲击中出现破产，且欧洲经济下行压

力较大，电解铝冶炼利润一般，因此企业复产节奏预计较为缓慢。从新增产能来看，

2022-2025 年新建产能主要集中于东南亚地区，总量不足 500 万吨，且部分产能处于建设

初期，预计 2023 年新增可投产产能约 100-150 万吨，整体增量有限。 

图 2. 能源价格高位回落 图 3. 海外产能增量有限 

  

数据来源：Wind、SMM、兴业期货投资咨询部 

国内：产能天花板临近，供给瓶颈明确 

2013 年至今，在碳达峰碳中和的目标下，为解决电解铝产能过剩的问题，国家及地方

层面针对电解铝产能规范、限制文件频出。2017 年，国家发展改革委、工业和信息化部、
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国土资源部和环境保护部四部委联合发布《清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动工作

方案的通知》，完成了违法项目的清理整顿工作。 

表 1. 电解铝产能规范、限制文件频出 

 

数据来源：政府网站、兴业期货投资咨询部 

在产能白名单的明确下，严格执行产能置换办法，形成了电解铝行业产能天花板。根据

阿拉丁数据统计，我国电解铝行业合规产能的总天花板约为 4553.8 万吨。根据 MYSTEEL

统计数据，2022 年底电解铝建成产能已经达到了 4494.6 万吨，距离产能天花板不足 60 万

吨。开工率方面，2022 年全年平均产能利用率高达 91.32%，已经处于历史较高水平，且

随着清洁能源占比的不断抬升，将进一步约束产能利用率的抬升空间。 

表 2. 产能天花板约 4500 万吨 图 4. 新增产能及开工率抬升空间有限 

  

数据来源：Wind、阿拉丁、MYSTEEL、兴业期货投资咨询部 

复产产能方面，2022 年西南地区受到水电短缺因素的影响较大，四川、广西、云南、
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贵州等地自 5 月起先后出现减产限产。目前四川、广西已进入复产阶段，但由于电力及利

润等因素的共同扰动，整体复产节奏较为缓慢。而贵州地区电力缺口仍较为显著，贵州电网

1 月 5 日发布通知，称在对电解铝企业实施两轮负荷管理后仍无法覆盖电力缺口，且水电蓄

能已降至近十年低点，因此将对省内铝企实施第三轮停槽减负荷 50 万千瓦。本轮减产前贵

州电解铝运行产能约 140 万吨，三轮减产累计规模或达到 60-90 万吨。在总产能接近天花

板，复产产能节奏较缓，开工率抬升空间有限的情况下，电解铝产量供给约束明确。 

表 3. 上半年复产节奏较为缓慢 

 

数据来源：SMM、兴业期货投资咨询部 

云南：产能占比持续抬升，电力季节性紧张延续 

由于云南水电资源丰富，过去几年其电解铝产能不断增加，目前云南电解铝产能占全国

比例约 12%，且从目前各铝厂的产能置换计划来看，云南电解铝产能占比大概率将进一步

抬升。过去一年云南水电发电最高占比超过 91%，而在枯水期占比下降至 68%附近。但受

到火电装机量因素的影响，火电实质性发电增加有限，难以形成明显的补充。2022 年最低

单月发电量仅为最高单位发电量的 48.76%，云南电力呈现出了明显的季节性特征。此外，

自 2021 年起出于环保等因素的考量，云南对于装机量增速出现明显放缓，从 2022 年全年

来看，仅光伏装机项目增速较为明显，未来预计新能源项目将是云南电力建设主要发力点，

但目前光伏发电占比仅 2%左右，短期内绝对增量有限。 
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图 5. 云南产能占比不断抬升 图 6. 电力季节性特征显著 

  

图 7. 装机增速缓慢 图 8. 新能源发电是未来主要增量 

  

数据来源：Wind、云南省电力行业协会、兴业期货投资咨询部 

用电方面，高耗能产业未来在云南均有一定的扩产计划。根据 MYSTEEL 数据，截止

2022 年度，云南电解铝建成产能达到 538 万吨，未来宏桥、云铝等企业均有在云南进行扩

产计划，累计增产产能或达到 280 万吨。此外硅、黄磷等高耗能产业也存在产能扩张计划，

未来云南电力预计将维持紧平衡，季节性压力进一步显现。 

表 4. 23 年电解铝云南扩产计划 图 9. 高耗能产业扩产压力较大 

  

数据来源：Wind、百川、兴业期货投资咨询部 
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综合来看，海外铝供给再度出现极端减产的概率较低，但预计复产节奏缓慢，新增产能

有限。而国内方面，4500 万吨产能天花板明确，产能新增空间有限。复产方面，由于 2022

年减产产能主要受限于水电紧张问题，云贵地区枯水期预计将持续至 5-6 月份，复产产能

将在下半年才能出现集中释放。此外随着云南地区电解铝产能占比的不断抬升，预计未来电

解铝供给季节性短期将进一步显现，2023 年全年电解铝产量供给约束较为明确。 
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需求端：地产修复叠加新能源需求延续乐观，下游边际改善  

传统需求：竣工施工环节修复确定性高，建筑需求有望改善 

从铝需求结构来看，建筑需求占比达到了 33%，为下游最大的消费板块。从历史走势

来看，铝材加工开工率增速与地产竣工增速保持高度一致。自 2022 年下半年以来，地产刺

激政策频出，从房企的角度来看，地产政策“三支箭”齐发，在信贷层面、债券层面和股权

层面均推出相关利好政策，同时销售端的刺激政策也在不断加码，中央经济工作会议表示

“支持住房刚性和改善性需求”。2023 年地产小周期大概率将见底，其中竣工和施工环节

修复的确定性最高，节奏也最快，竣工增速有望转正，预期建筑板块铝需求增速有望达到

4%。 

图 10. 不同环节铝应用情况  

 

图 11. 铝材开工率与竣工面积增速一致 图 12. 竣工及施工端修复确定性较高 

  

数据来源：WIND、兴业期货投资咨询部 

新能源需求：单车用铝持续抬升，光伏需求维持乐观  
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新能源领域对铝的主要需求增量来源于新能源汽车以及光伏行业，此外特高压领域虽然

目前的耗铝绝对量偏低，但增速较为乐观。 

2022 年新能源汽车产销增速均出现放缓，但根据中汽协数据，全年新能源汽车销量产

销分别达到了 705.8 万辆和 688.7 万辆，同比增长均超过 90%。虽然随着市占率的不断提

高，新能源汽车产销增速在 2023 年将有所放缓，但销量预计仍将有望达到 900 万辆。新

能源汽车中，铝主要用于车轮、发动机部件、底架、减震器支架以及空间框架等结构件，随

着汽车轻量化的不断推进，单车用铝量也在不断抬升，预计 2023 年新能源汽车用铝量增速

有望达到 39%。 

表 5. 单车用铝量持续增加 图 13. 新能源汽车产销量延续增长 

  

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部 

光伏方面，铝的需求主要集中于光伏组件中的光伏边框和分布式光伏电站中的光伏支

架，光伏边框用于固定、密封太阳能电池组件，光伏支架用于摆放、安装、固定太阳能面板。

根据调研及测算，光伏边框每兆瓦装机耗铝量大约在 0.5-0.75 万吨，光伏支架每兆瓦电站

建设耗铝量约为 1.9 万吨左右。在政策推动及光伏平价利润驱动下，光伏新增装机量将维持

高增长，2023-2025 年国内年均新增光伏装机规模预计达到 120GW 以上，对铝需求增速

预计将达到 16%。 

在“双碳”目标下，新型电力系统的建设不断推进，2021 年，我国特高压工程累计线

路长度 4.2 公里，较 2020 年增长 6288 公里。“十四五”期间电网投资总额进一步抬升，
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规划建设的特高压工程共“24 交 14 直”，总计线路约 3 万公里。根据 SMM 测算，每公

里特高压直流线路用铝量在 55.2 吨左右，每公里特高压交流线路用铝量在 63.4 吨左右，

2023 年特高压用铝量有望达到 37 万吨，虽然绝对量较为有限，但增速有望达到 15%。 

图 14. 光伏装机维持高增长   

 

 

表 6. “十四五”期间特高压规划 图 15. 特高压建设提振用铝量 

  

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部 
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2023 年行情展望：低库存下，供给阶段性短缺，铝价重心有望抬升至 20000 

目前海内外交易所库存均处于历史极低水平，而社会库存方面，进入在 23 年 1 月后，

由于今年春节较早叠加疫情因素，铝目前已经出现季节性累库，但从绝对水平来看，目前国

内铝社会库存仍处于历史偏低水平。此外下游需求在刺激政策下，大概率将在春节后出现修

复，因此预计累库压力较为有限。 

图 16. 海内外交易所库存均处低位 图 17. 社会库存仍处历史低位 

  

数据来源：Wind、MYSTEEL、兴业期货投资咨询部 

根据上文分析，我们认为海外极端减产难以再现，但产能增量预计有限。而国内方面，

在产能天花板的约束下，产能增量主要依赖于复产，新增产能将以置换为主，且随着电解铝

水电占比的不断抬升，供给端季节性短期特征将进一步体现，2023 年全年电解铝产量供给

约束较为明确。下游需求方面，传统需求中地产投资尤其是竣工端和施工端预计将率先修复，

对铝需求提振较为直接，此外新能源需求方面，新能源汽车、光伏以及特高压用铝需求预计

都将保持乐观增速，全年铝需求增速预计将达到 3.2%。 

综合来看，2023 年全年铝供需结构预计将小幅过剩，但受到供需两端节奏错配因素的

影响，预计将在二季度和三季度出现阶段性短缺，铝价重心预计有望逐步上移至 20000 元/

吨。 
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图 18. 铝供需平衡表  

 

数据来源：Wind、MYSTEEL、兴业期货投资咨询部 
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