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1．2024 年铝市场走势回顾  

1.1 铝市场行情分析 

2024 年铝价震荡向上，均价大幅上涨。2024年初受氧化铝价格上涨、铝锭

社会库存低位共同支撑，叠加云南复产受限消息扰动市场情绪，现货铝价上涨，

铝价上涨拉涨铝板价格。春节至正月十五期间铝板市场需求差，因板带企业春节

休假周期相对较短，而下游休假一般在 7天以上，导致板带企业厂内成品库存有

一定积压，内需略显不足，但铝板带出口数据同比转正向好，缓解部分板带企业

压力，4 月时铝板企业多反馈内需不足，但海外进入补库周期，外贸订单增加，

缓解部分供应压力。铝价自 2月末初显涨势，至 5月中旬铝价高位逼近 2万 2，

国内下游采买谨慎，也有因终端订单不足而减产甚至关停的情况出现，订单减量

导致铝板行业内卷加剧，为快速出货而降价的情况多有出现。 

 

图 1：伦敦铝价格走势图 
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1.2 电解铝行情分析  

2024 年电解铝价格大体呈现“N”字型。2024 年开年，铝锭社会库存维持在

一个较低的位置，据当时的电解铝企业反馈，2024年计划全年铸锭量较少，因

此市场预测 2024年铝锭社会库存将较 2023年更低;氧化铝价格延续 2023年年末

的上涨趋势继续上行;中华人民共和国第十四届全国人民代表大会第二次会议和

中国人民政治协商会议第十四届全国委员会第二次会议召开，会上对国家经济方

面提出了许多提振政策;海外传闻欧盟或将对俄罗斯铝产品实施制裁及禁运，美

国公布对俄罗斯的重大制裁方案，美国确认延长欧盟钢铁、铝关税配额至 2025

年，海外市场动荡情绪加剧，拉动外盘铝价。整体来说第一阶段中，受到电解铝

成本持续增加、库存维持低位、国家政策刺激以及海外价格影响，现货铝价低端

有所支撑。 

现货铝价高端价格仍旧受到压制。春节影响，下游加工企业减产、停产，对

电解铝的需求不断减少;春节期间电解铝企业增加铸锭量导致节后归来铝锭工厂

库存以及社会库存大增;云南政府鼓励复产，2024年 3月末云南地区电解铝企业
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逐渐开始释放复产产能，电解铝供应持续增加。综合来说，受到库存大增、云南

复产但下游需求减少的影响。 

 

1.3 氧化铝行情分析 

2024 年氧化铝市场多利好因素作用，虽阶段内价格出现下跌趋势，但跌幅

较为有限。从基本面来看，部分产能生产受限、下游需求逐步提升均为氧化铝现

货价格带来一定支撑;同时海外氧化铝对比中国国产氧化铝在价格方面无明显优

势，2024年中国氧化铝市场由净进口向净出口转变;此外，氧化铝期货自上市以

来与现货市场的联动性逐渐增强，期货价格多次突破高点引发市场关注，进一步

提升氧化铝市场活跃度。以上因素综合作用，推动氧化铝现货价格逐步上行。 

从市场就基本面来看，随着价格的上涨，氧化铝市场利润水平得到明显提升，

在此推动下，企业生产积极性较高，氧化铝市场开工率逐步上涨。但部分企业受

矿石供应偏紧以及设备检修相关问题限制，生产状态时有调整，导致氧化铝市场

供给面表现并不乐观。然而云南地区下游电解铝企业受限电政策影响的产能于 3

月下旬开始陆续实现复产，带动氧化铝市场需求逐渐提升。整体来看，2024年

氧化铝市场基本呈现供需双增局面。 

从价格方面来看，二季度中国氧化铝价格涨幅最为明显，期间氧化铝市场存

在多重利好因素共同作用：其一，晋豫两地矿山开采受限，部分氧化铝企业受矿

石供应偏紧限制复产、提产难度较大;其二，下游电解铝行业产能增加，氧化铝

市场需求得到提升;其三，氧化铝期货盘面主力合约价格冲高，同时部分氧化铝

现货成交流向交割仓库，使得市场供应进一步收紧。综合促使氧化铝市场氛围活

跃，接连传出现货成交推动价格上涨。 
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图 2：氧化铝价格走势图 

 

 

1.4 铝矾土行情分析 

2024 年国产矿石方面，市场均价重心接连上行。自 2023年受多重因素影响，

晋豫两地矿山开工明显下降，多数矿山停工整改，至今仍在接受常规化检查，矿

山开工迟迟未有明显提升。期间，虽有个别矿山复采，释放一定增量，但由于前

期矿石供应缺口较大，该部分矿石产量对于市场供应短缺局面缓解作用有限。而

下游国产氧化铝价格 2024年走势偏强，导致企业增产、复产情绪增重，对于矿

石需求较为强劲，对于矿石报价形成强势支撑。此外，2024年南方地区矿石供

应情况对比往年而言也较为严峻。上半年受北方地区矿石供应紧张影响，北方氧

化铝企业采购南方地区矿石资源投入生产，导致南方地区矿石资源外流情况严

重，本地矿石供应难以得到保障，在下半年南方广西、贵州两地相关政策开展相

关检查工作，以及严查矿山开采手续是否完善，导致矿石供应有明显收紧，进而

刺激矿石价格有一定上行。在各个中国铝土矿主产区矿石报价接连上行的作用

下，国产矿市场均价也同步上涨，并接连刷新历史报价高点。 
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进口矿石方面，2024年现货报价重心接连上涨。由于国产矿石供应紧张局

面长期未有缓解，而氧化铝市场价格走势偏好，导致受国产矿供应短缺影响开工

产能受限的企业逐步接触并投用进口矿石维持生产。此外，2024年国产氧化铝

仍有新建产能释放，最终导致在 2024年中国进口矿石数量增加的情况下，中国

进口矿石市场依旧呈现“供不应求”的局面，作用在矿石报价方面形成一定利好

支撑。此外，2024 年几内亚方面偶有突发事件发生，导致新增产能释放不及预

期，叠加考虑到国产矿石价格与进口矿石报价二者之间联动性，最终刺激进口矿

石长单价及现货成交价接连历史价格新高。 

 

2.消费预期，分化明显 

基本面表现利好利空互现。其中中国国产氧化铝价格持续为电解铝价格提供

利好因素：氧化铝价格居高不下，导致电解铝成本压力较大，支撑现货低端铝价。

但铝锭社会库存无法如期降库，以及云南地区释放复产复产后产量逐渐流入市

场，中国电解铝供应增加，而铝锭实际成交表现不尽人意，导致铝价重心稍有下

移。宏观面表现仍旧强劲。各省市跟随国家脚步不断发布地产、汽车以及消费品

以旧换新的提振政策，一定程度上支撑了电解铝的低端价格。 

3．社会库存方面 

中国方面，随着金九银十的消费旺季到来，以及国庆假期的接近，下游加工

企业有补库预期，铝锭成交有所好转，叠加中国电解铝行业铝水转化率回升，铸

锭量减少;两方面原因共同导致，中国铝锭社会库存终于开始持续降库，缓解市

场流通货源较为宽松的局面。此外，国产氧化铝价格受到矿石供应紧张影响持续

上行，涨幅较大，成本端对电解铝价格形成一定支撑。最终要的是，9月 23日，

国家发展改革委专题发布会介绍“两新”政策总体进展成效有关情况，表示近段

时间以来，“以旧换新”政策对消费的提振作用较为显著，市场信心获得显著提

振;9月 24日，国新办举行发布会介绍金融支持经济高质量发展有关情况，会上

宣布多项货币政策，旨在为中国经济稳定增长和高质量发展创造良好的货币金融
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环境，市场情绪再次受到鼓舞。宏观情绪高涨使现货铝价重心回升，铝价走势重

新开始受到宏观面的主导。 

4.产能方面 

2024 年现货报价重心接连上涨。由于国产矿石供应紧张局面长期未有缓解，

而氧化铝市场价格走势偏好，导致受国产矿供应短缺影响开工产能受限的企业逐

步接触并投用进口矿石维持生产。此外，2024 年国产氧化铝仍有新建产能释放，

最终导致在 2024年中国进口矿石数量增加的情况下，中国进口矿石市场依旧呈

现“供不应求”的局面，作用在矿石报价方面形成一定利好支撑。此外，2024

年几内亚方面偶有突发事件发生，导致新增产能释放不及预期，叠加考虑到国产

矿石价格与进口矿石报价二者之间联动性，最终刺激进口矿石长单价及现货成交

价接连历史价格新高。 

5.海内外需求方面 

预计 2025年国产矿石供应局面大概率维持紧张的态势，即便存在复采预期

也较难扭转整体供应短缺的局势;进口矿石方面，后续对于国产氧化铝企业对于

进口矿需求依旧较为强劲，2025年价格走势仍将相对坚挺;液碱方面：预计 2025

年液碱市场供需两端均有增长预期，氧化铝虽产能有增长情况，对液碱需求表现

增量，但预计增量有限;非铝下游因整体经济环境较差，多以刚需拿货为主，中

间商入市亦表现谨慎，预计液碱市场偏弱整理较多;动力煤方面，2025 年动力煤

供应端与需求端变化空间皆有限，价格窄幅波动。经济处于缓慢恢复阶段，对煤

价冲击不大，预计明年动力煤价格与 2024下半年价格区间基本相同。综合来看，

2025年氧化铝行业成本或波动有限，但预计仍处较高水平。 

 

 6．2024 年影响铝价走势因素  
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一季度初氧化铝企业受种种因素限制，部分产能较难实现满产，同时假期将

近以及冬季降雪天气影响，运输方面再添阻力，综合导致氧化铝企业对于现货报

价较为坚挺。春节过后，冬季重污染天气管控对氧化铝企业的限制逐渐减弱，氧

化铝市场供应较前期有所恢复，且二季度随着部分企业矿石供应压力较前期缓

解，部分减产产能陆续实现复产，氧化铝市场开工逐渐回升。其中，山西地区某

氧化铝企业复产一条生产线，涉及产能 110 万吨，该部分复产产能 4 月中旬释放

产量。5月下旬内陆矿石供应出现向好预期，受此推动晋豫两地部分氧化铝产能

实现复产：其中山西地区某企业氧化铝建成产能 120万吨，前期受矿石供应限制

减产一条生产线，涉及产能 60万吨，该企业进口矿石得到补充，叠加内陆矿山

复采，矿石产量逐渐释放，矿石供应预期向好，在此条件下，减产部分产能实现

复产;河南某氧化铝企业建成产能 140万吨，前期开工产能 80万吨，现氧化铝开

工提至约 130万吨(趋于满产)。此外，内蒙古某企业氧化铝建成产能 100万吨，

6月中上旬 50万吨产能开始投料，该部分产能于 7月 5日释放产量;其剩余 50

万吨产能于 8月 25 日正式投料，该部分产能 9月顺利释放产量，其三季度复产

产能合计 100万吨，目前该企业已实现满产状态运行。 

除以上产能实现复产外，河南、广西地区部分企业受矿石供应偏紧影响，生

产状态并不稳定。 

综合来看，就目前新建产能项目的推进情况来看，2024年氧化铝新投产产

能或较为有限，预计目前在建项目多于 2025 年开始投产，其中广西地区氧化铝

产能增量或较为明显，若得以顺利推进，氧化铝产量将得到进一步释放。然而就

2024年新建项目落实情况看，计划推行过程中不确定因素较多，相关项目的具

体进展仍将继续跟进。 

7．2025 年铝市场的运行展望   

化铝产能同样存在增加预期。然而就历年来氧化铝新建项目落实情况看，计

划推行过按照目前规划，2024年底以及 2025 年初中国氧化铝市场产能存在一定

的增量预期，若该部分新增产能项目顺利推进，产量将在 2025年释放。其中广
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西、河北地区氧化铝产能增量或较为明显，此外北方山东氧程中不确定因素较多，

相关项目的具体进展仍将继续跟进。虽存在因原材料不足、成本偏高以及设备检

修等原因导致个别企业阶段性压减产，但整体来看 2025年中国氧化铝供应或较

为充足，值得关注的是，近年来矿石供应问题逐渐突出，仍需关注后续企业实际

供矿情况对氧化铝生产的影响。 

综合来看，2024 年在利好因素的持续作用下，中国氧化铝现货价格创历史

新高，2025年氧化铝价格将以高起点开年，然而放眼 2025年，由于氧化铝市场

产能方面供给较为充足，且后期仍有新建产能入场，氧化铝供应偏紧局面或有所

缓解，市场价格支撑稍弱，但预计矿石供应以及设备检修问题依旧会限制部分产

能释放产量，阶段性的供需匹配仍存不确定性。2025年铝价格走势仍将相对坚

挺。 

 


