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需求乐观成本支撑 铝价或将延续上行

摘要

2021 年，沪铝冲高回落，全年价格波动较大，运行区间 14873-24740

元/吨，较 2020 年 12 月末上涨 26.94%。前三季度电解铝经历全国限电、

能效双控和反常天气，整体产量持续缩减。步入四季度，全国“电荒”

落下帷幕，高层保供增产稳价决心强，煤炭系及其他原料价格回落，引

发电解铝成本坍塌，供给扰动趋弱，沪铝出现回调，期价围绕成本附近

宽幅震荡。

展望 2022 年，铝价运行区间或将继续上移，整体走势将呈现中长期

上行态势。宏达面，美联储货币政策收紧将不会成为影响铝价的主要矛

盾，不过将助推铝价波动，需警惕美国货币政策带来的利空影响扩散及

特殊节点冲击。供应端，电解铝整体供应增量有限，延续限产与复产并

行，呈现阶段性偏紧特征，将令铝价表现坚挺。需求端，整体需求有望

在下半年迎来强劲改善，届时支撑铝价将继续上移。2022 年沪铝的运行

区间关注 17000-23500 元/吨，相应的伦铝关注 2200-3300 美元，对于铝

材贸易企业应合理配置对冲措施，对于铝材生产企业则应该做好合理的

利润套保。

沪铝年报
2021 年 12 月 20 号

http://www.rdqh.com
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第一部分：铝市场行情回顾

一、2021 年铝价行情回顾

2021 年沪铝冲高回落，全年价格波动较大，年内运行区间 14873-24740 元/吨。根

据沪铝市场行情走势，将 2021 年铝价走势整体分为四个阶段：

第一阶段，2021 年 1 月-5 月中旬，铝价大幅上行。1 月初，中国疫情反复及下游需

求延续淡季，铝价基本延续之前的跌势；1月中旬-4 月中旬，宏观情绪持续推升以及旺

季逐步兑现、产区能耗双控，铝价单边上涨。

第二阶段，2021 年 5 月中旬-6 月中旬，铝价大幅下挫。美联储释放鹰派信号及高

层政策干预，相关部门针对大宗商品的上涨多次发声及市场抛储传闻，铝价恐慌下挫。

第三阶段，2021 年 6 月中旬-10 月中旬，铝价快速上涨。抛储不及预期，全国多省

份响应国家能耗双控及限电限产，进而压减电解铝产量叠加海外引发能源危机，海内外

铝厂出现减停产，供给收缩预期持续强化。

第四阶段，2021 年 10 月中旬-12 月，铝价企稳回升。发改委严控动力煤价格且积

极保证动力煤供应，煤炭系价格及其他原料价格出现回调，电解铝成本坍塌叠加房地产

悲观预期一同推动铝价回落，不过铝价下跌后，电解铝持续库存去化，铝价企稳回升。

截止 12 月 20 日，沪铝期货价格（活跃合约）报收于 19625 元/吨，较 2020 年 12

月末（15460 元/吨）上涨 4165 元/吨，涨幅 26.94%，相应的伦铝报收于 2733.5 美元/

吨，较 2020 年 12 月末（1980.5 美元/吨）上涨 753 美元/吨，涨幅 38%。

数据来源：瑞达期货、 WIND
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第二部分：铝产业链回顾与展望分析

一、铝市供需体现

1、全球铝市供应短缺局面延续

世界金属统计局（WBMS）数据显示，2021 年 1—10 月全球原铝市场供应短缺 136.6

万吨，而 2020 年全年为盈余 127.1 万吨。2021 年 1—10 月全球原铝需求量为 5761 万吨，

较去年同期增加 441.9 万吨，增幅约为 8.3%。需求以表观数据衡量，全国性的封锁措施可

能影响贸易统计数据。2021 年 1—10 月全球原铝产量同比增加 4.1%。中国方面，2021 年

1-10 月中国原铝产量累计为 32,639 千吨，去年同期为 30,830 千吨，同比增长 5.87%，目前

约占世界总产量的 58%。本年度，中国多个地区削减能源密集型铝产出，因面临着减少用

电量以实现气候目标和缓解电力短缺的压力，其中电力短缺在 9-10 月份达到较为严重的程

度。其他地区，海湾地区原铝产量为 514 千吨，同比增长 4.05%；北美地区产量 318 千吨，

同比下滑 4.79%；南美地区 100 千吨，同比增长 14.94%；亚洲地区（不含中国）原铝产量

为 387 千吨，同比增长 10.57%。10 月末报告库存较 2020 年末水平低 135.9 万吨。截止 2021

年 10年底，LME铝库存为 148.54万吨，2020年底为 291.7万吨。10月全球原铝产量为 563.52

万吨，需求量为 572.27 万吨。

数据来源：瑞达期货、 WBMS
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2、供需体现-全球铝显性库存大幅下降

全球铝显性库存方面，截至 12 月 17 日，全球铝显性库存为 1340350 吨，较 2019 年

12 月末减少 276157 吨。其中 COMEX 铝库存减少 16212 吨至 30260 吨，今年美铝库存进一

步下降；LME 铝库存下降 366200 吨至 979600 吨，伦铝库存在今年 3 月底以来持续回落，

主因行业需求带动，部分转移到国内，更多转移到西方各国。整体下降幅度超过预期，持

续逼近 07 年以来低位。上期所铝库存增加 97122 吨至 321357 吨，今年沪铝库存呈现宽幅

震荡，1-4 月库存持续增长，5-9 月呈现去化，10-12 月低位反弹，年内库存范围为

224050-392248 吨。整体看，2021 年全球铝显性库存出现较大幅度下降，国内上期所库存

及 LME 铝库存均低于历史均值水平。

数据来源：瑞达期货，WIND
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二、铝市供应

1、铝土矿进口出现缩减

据海关总署统计，2021 年 1-10 月累计进口量 9099.28 万吨，同比下降 5.24%。10 月中

国进口铝土矿总量为 953.54 万吨，较上月增加 119.47 万吨，环比涨 14.32%，同比降 7.66%。

其中前十个月，几内亚是中国最大铝土矿来源国，累计供应量为 4804.75 万吨，同比增加

8.04%，占进口总量的 53%，占比逐年提高。澳大利亚紧随其后，累计供应量为 2852.3 万

吨，同比减少 11.59%，占进口总量的 30.11%；印尼累计供应量为 1374.9 万吨，同比减少

16.14%，占进口总量的,22.96%。今年铝土矿进口量减少主因三点：第一，海运费上涨使得

进口矿成本增加，市场畏高情绪增强，国内氧化铝厂接货意向不佳。第二，几内亚及其他

产区雨季对当地的矿石开采、公路运输和港口装卸产生一定限制。第三，国内外疫情严重

复发，很多国家港口出台新的防控措施，降低了运转效率。

展望 2022 年，国内铝土矿进口量维持高位，但增速放缓。根据对 2022 年氧化铝新建

项目的跟踪和预测，预计 2022 年国内新建成项目 660 万吨，项目大多布局在沿海港口地

区，以使用进口矿为主。其中确定于 2022 年上半年能够投产运行的企业包括博赛、天桂、

河北文丰三家，加之目前国内使用进口矿产能数量，预计 2022 年我国对进口矿的需求量

预计为 1.32 亿吨。另一方面，国内铝土矿禀赋不佳，国内矿石资源已经不能支撑庞大的铝

工业生产，同时环保高压常态化使得矿山开采活动受到很大约束，不排除产区企业继续增

加使用进口矿生产产能的可能。但印尼将在 2022 年停止铝土矿出口、海外疫情、季节性

雨季等因素将一定程度上影响国内铝土矿进口量。

数据来源：瑞达期货，WIND

https://lv.mymetal.net/
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2、氧化铝延续供应过剩

据国家统计局数据显示，2021 年 1-11 月中国氧化铝累计产量 7115.3 万吨，同比去年

增幅 5.3%。2021 年 10 月中国氧化铝总产能 8952 万吨，同比去年增幅 1.13%，与 2019 年

同期相比，增幅达 5.72%。2021 年，各类减产事件频发，国内环保政策约束影响以及能耗

双控政策升级，氧化铝供应扰动频繁，但因本年度氧化铝价格上涨，刺激部分氧化铝厂增

产、超产，整体产量大于去年。而近年来国家相继推出双碳政策并逐步确立了电解铝 4500

万吨产能，电解铝产能曲线逐步平缓，仍受制于 4500 万吨产能天花板。2021 年，氧化铝

产能已经逐渐接近 9000 万吨，氧化铝与电解铝产能比值接近于 2 并且居高不下，但生产 1

吨电解铝大概需要 1.92 吨氧化铝，因此，本年度氧化铝产能相对电解铝相对过剩。

展望 2022 年，氧化铝的下游电解铝供应增量有限，整体供应或呈现阶段性偏紧特征，

预计 2022 年氧化铝延续产能过剩。同时，因铝产业链利润两头小，中间大，分配不合理。

但产业链利润重新分析需要很长的时间才能实现，因此，在未来较长的时间内，产业链利

润仍会向电解铝端倾斜，2021 年 10 月左右的能耗双控带来的供应紧缺造成氧化铝价格短

期上涨，最高超过 4000 元/吨，也是近些年以来的高价，预计氧化铝价格将有所下调，并

逐步向成本线回归。

数据来源：瑞达期货，WIND
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3、电解铝维持供应偏紧

2021 年 11 月电解铝产量 310.1 万吨，同比下降 1.8%；1-11 月累计产量 3544.7 万吨，

同比增长 5.7%。2021 年，电解铝企业面临能耗双控、限电限产以及洪涝灾害等不可抗因

素，前三季度企业被迫减产，新增产能严重推迟。四季度，部分企业的复产进度也不太理

想，产量难以大量释放，电解铝复产产能不及减产产能。

展望 2022 年，电解铝整体供应增量有限，呈现阶段性偏紧特征。第一，碳中和政策

背景下电解铝属于同时兼具不符合碳中和、高耗能、产能控制等多项特征的细分标的。电

解铝生产过程中碳排放较大，占全国碳排放量的 5%左右，是国家碳减排过程中的重点监察

行业，各省为达成能耗双控目标可能会重点限制电解铝产量。第二，电解铝单位成本中约

30%为电力成本，耗电量较大，预计 2022 年铝厂与电网之间的博弈难以避免，同时水电不

稳定性将制约复产进程。今年多省发布严禁对电解铝行业实施优惠电价政策，若明年电力

供应紧张或者电价大幅上扬，预计电解铝产能投放难度较大，实际投放或将再度低于预期。

数据来源：瑞达期货、WIND
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三、铝市需求

1、铝材产量延续增涨，出口量或成新亮点

根据国家统计局统计显示：2021 年 1-11 月份铝材累计产量 5561.2 万吨，累计同比增

速 8.1%，比 2019 年同期增长 20.53%。2015-2020 年中国铝材产量 2018 年跌至最低值，此

后逐年递增。2021 年，下半年，铝材产量呈现高位下滑态势，主因房地产行业整体走势偏

弱影响，建筑型材需求量不及往年同期。其中，9-10 月份铝材产量受到拉闸限电及电解铝

价格高企下游接受不佳的影响，铝材产量出现明显下滑。按地区看，2021 年各季度中国铝

材主要集中在华东、华中、华南地区生产，其中华东地区产量最高。按省份看，山东、河

南省产量位居前二。出口方面，海关总署数据显示：2021 年 11 月未锻轧铝及铝材出口量

50.93 万吨，环比增长 6.2%，同比去年增长 20.1%。2021 年 1-11 月累计未锻轧铝及铝材出

口量为 505.63 万吨，同比去年增长 14.9%。本年度中国未锻轧铝及铝材出口量整体表现相

对亮眼，主因欧美国家采取各项措施控制疫情、提振经济，海运运输得以重新恢复通畅，

海外经济重启也取得新进展，海外消费强劲复苏，铝材需求逐步提升，带动国内铝出口量。

展望 2022 年，全球后疫情时代，汽车行业广泛复苏、新能源汽车大范围普及和未来不

断增长的输电、储能需求将明显拉动铝基本需求，但明年上半年房政策监管政策或将维持

一定压力，预计铝材产量或呈现前低后高态势。此外，国外需求旺盛，且沪伦比值低位运

行，铝价外强内弱的格局下铝材出口利润增加，预计中国未锻轧铝及铝材出口量保持高位。

数据来源：瑞达期货、WIND
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2、房地产保持一定韧性

国家统计局公布数据显示，2021 年 1-11 月，商品房销售面积 158131 万平方米，同比

增长 4.8%。商品房销售额 161667 亿元，增长 8.5%。本年度两项销售指标同比增速持续下

滑态势，主因去年同期国内疫情有所好转，前期被抑需求得以集中爆发，整体基数较高；

而国内楼市调控力度持续加严，市场成交氛围逐步冷清。随着销售数据持续走弱，房企的

投资意愿也逐步走低。2021 年 1-11 月，全国房地产开发投资 137314 亿元，同比增长 6%，

本年度房地产开发投资同比增速持续回落，房地产开发投资逐步疲软，金融调控影响不断

发酵，大大抑制了房企扩大开发投资的意愿和能力。

展望 2022 年，政府维持住房不抄主方向，但维稳经济地产行业分地区边际放松或为大

概率事件。同时，为了防止房地产企业债务违约率上升引发更大的金融风险，本年度四季

度金融监管部门已通过调整房贷额度与预期引导等方式稳定房地产市场，地产融资问题边

际缓解，但是预计企稳还需时间，同时 2022 年地产竣工方面仍存在一定保障，建筑和地产

用铝后续有望维持稳定增长。

数据来源：瑞达期货、WIND
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3、汽车保持稳定增长

中汽协数据显示，2021 年，1-11 月份汽车产销分别完成 2317.2 万辆和 2348.9 万辆，

同比分别增长 3.5%和 4.5%。11 月，中国汽车产销分别完成 258.5 万辆和 252.2 万辆，环

比分别增长 10.9%和 8.1%，同比分别下降 9.3%和 9.1%。而新能源汽车方面，11 月份产量 4

5.7 万辆，1-11 月份累计产量 302.3 万辆，环比增长 15.1%，同比增长 127.8%，累计同比

增长 167.4%，产销环比和同比继续保持强势增长，成为拉动铝市消费的良好动力。本年度，

受芯片供应问题、电力紧张及高基数压力，汽车产销同比呈现下行趋势，但从 9 月份开始

降幅开始收窄。步入四季度，芯片供应短缺形势逐步缓解，汽车产销总体形势有好转迹象。

展望 2022 年，“缺芯”问题逐步缓解，3 季度芯片问题或将全部解决。2022 年上半年

内，汽车产销内仍将受到芯片供应的制约。但随着全球汽车行业加速电动智能化，汽车减

排和轻量化以及新能源汽车产销保持强势增长，将持续带动用铝的需求量，整体产销情况

预计呈现前低后高。

数据来源：瑞达期货、WIND
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4、空调仍有增长空间

根据产业在线数据，2021 年 1-10 月累计产量为 13052.1 万台，同比增长 7.9%，销售

13129.3 万台，同比增长 9.5%，其中内销 7378.48 万台，同比增长 7.25%，出口 5750.86

万台，同比增长 12.56%。10 月家用空调生产 1014.9 万台，同比增长 8.2%，销售 908.74

万台，同比增长 4.73%。其中内销出货 536.4 万台，同比增长 1.29%，出口 372.34 万台，

同比增长 10.13%。与 2019 年对比，1-10 月家用空调累计产量同比上涨 7.4%，销量累计同

比持平。10 月进入空调销售淡季，内销增速整体平稳，海外需求旺盛叠加海运压力缓解，

外销持续增长。2021 年整体情况看，空调产销量同比增速均呈现高位下滑态势。主因成本

高位、能效等级提升、地产悲观预期，空调行业出现产品均价增长，但销量下滑明显局面。

展望 2022 年，原材料价格逐步企稳及厂商向下游成本传导见效，终端价格在成本驱动

下上涨后预计将继续维持高价位。考虑到地产悲观预期有望迎来逐步释放，整体产销与房

地产行业保持高度相关。同时，2021 年四季度海运价格和运力压力均有缓解迹象，预计海

外需求热度延续，海运价格及运力的紧张态势缓和，空调出口仍有增长空间。

数据来源：瑞达期货、WIND
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四、电解铝生产成本高企

粗略估计，吨铝需要约 1.93 吨氧化铝，13500 度电，以及 0.48 吨预焙阳极、0.02 吨

氟化铝、0.01 吨冰晶石等，人工及折旧等财务费用平均为 2000 元/吨。截至 12 月 17 日，

合计生产一吨电解铝的较低成本约为 18000 元/吨，成本较上年末增加 5000 元/吨。电解铝

生产利润 1520 元/吨，环比上年末减少 915 元/吨。原料价格方面，长江有色 A00 铝均价报

19400 元/吨，环比去年末上涨 2440 元/吨。氧化铝价格方面，贵州一级氧化铝均价报 2930

元/吨，环比去年末上涨 640 元/吨。预焙阳极价格方面，西北地区预焙阳极报价 5710 元/

吨，环比去年末上涨 1885 元/吨。冰晶石报价 6500 元/吨，环比去年末上涨 750 元/吨。干

法氟化铝报价 13000 元/吨，环比去年末上涨 4300 元/吨。2021 年 11 月中国电解铝行业综

合使用电价平均值为 0.4971 元/千瓦时，较 2021 年 10 月 0.5412 元/千瓦时下降 0.0441

元/千瓦时，环比下降 8.15%，同比上涨 62.5%。

2021 年，电解铝企业利润从 3000 元/吨上涨到 6000 元/吨，利润持续在 5000 元/吨以

上长达 4-5 个月，但煤炭价格上涨后加上铝价高位回落，企业利润迅速回落最多完全成本

亏损近 2000 元/吨，在成本端回落后当下基本处于盈亏平衡状态。展望 2022 年，预计碳达

峰大方向不变的情况下，高耗能企业的电价成本下浮难度较大，电解铝生产成本持续维持

高位，中长线仍对铝价构成支撑。

数据来源：瑞达期货、WIND
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五、2022 年铝价展望及操作策略

宏观面，美国就业市场持续好转，通胀压力进一步升温，且市场对于美联储缩减货币

政策预期偏强，美元指数上涨动能足。同时，全球部分经济体或因通胀压力逐步开启加息，

预计美联储货币政策趋紧预期下美元继续维持偏多，将对铝价形成持续性利空信号。而当

前中美货币周期错位，中国选择宽松货币政策，释放政策信号将以我为主，国内货币政策

逐步走向宽松，预计美联储货币政策收紧将不会成为影响铝价的主要矛盾，不过将助推铝

价波动，需警惕美国货币政策带来的利空影响扩散及特殊节点冲击。供应端，铝土矿方面，

预计进口维持高位，但增幅有限。基于国内氧化铝新建项目需求及铝土矿禀赋不佳、环保

高压常态化，不排除产区企业继续增加使用进口矿生产产能的可能。但印尼停止铝土矿出

口、海外疫情反复、季节性雨季等因素将一定程度上影响国内铝土矿进口量。氧化铝方面，

下游电解铝供应增量有限，预计 2022 年氧化铝延续产能过剩，同时价格将有所下调，并

逐步向成本线回归。电解铝方面，预计 2022 年电解铝产能投放难度较大，整体供应增量

有限，延续限产与复产并行格局，呈现出阶段性偏紧特征，重点关注云南、广西和内蒙三

省份的产能变化对铝价的扰动及其投资机会。从约束条件（能耗控制政策、电力供应状况）

来看，能耗压力将持续存在，但在保持经济平稳增长的基调下，预计明年上半年的能耗或

将从轻控制，且 2022 年铝厂与电网之间的博弈难以避免，水电不稳定性将制约复产进程。

需求端，房地产政策压力持续存在，但有边际放缓倾向；汽车缺芯可能将持续至明年下半

年，而新能源将持续拉动用铝需求；家电方面，整体表现或相对一般，外销或成新亮点。

预计 2022 年下游需求整体表现或呈现前低后高特征，整体仍存一定乐观预期。

综上所述，2022 年铝价运行区间或将继续上移，整体走势将呈现中长期上行态势。供

应端，电解铝整体供应增量，延续限产与复产并行格局，呈现出阶段性偏紧特征，将令铝

价表现坚挺。需求端，整体需求有望在下半年迎来强劲改善，支撑铝价将继续上移。2022

年沪铝的运行区间关注 17000-23500 元/吨，相应的伦铝关注 2200-3200 美元，对于铝材贸

易企业应合理配置对冲措施，对于铝材生产企业则应该做好合理的利润套保。
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