东吴金属 - 铝：库存冗余消失后，电解铝行业展望 261028_导读
2026年10月28日 22:00
关键词
电解铝 中东战争 产能 复产 库存 铝价 进出口 供需平衡 美国 中国 现货升水 补库 PE 特朗普 关税 ODI 印尼 哈萨克斯坦 4500万吨 24000 

全文摘要
有色组分析师回顾了2026年第三季度电解铝市场的动荡，中东战争导致的产能停摆显著影响了铝价和全球供需格局。随着战争引发的铝价上涨，全球铝市场出现了供需紧张，中国铝材的进出口动态也成为关注焦点。预计到2027年第一季度，中东地区的产能将逐步恢复，但全球市场可能转向小幅过剩。尽管铝价存在下降预期，库存的大幅减少为市场提供了弹性，可能使2027年Q1成为价格低点。分析师强调，当前电解铝板块估值合理，认为这是投资的良好时机，并鼓励有具体咨询的投资者联系证券有色组以获取更多专业意见。

章节速览
00:00 中东冲突影响电解铝板块，预计27年Q1复产
回顾了26年前三季度电解铝板块受中东战争影响，包括卡塔尔、伊朗等国电解铝产能停产及复产情况。目前中东仍有190万吨电解铝产能处于停产状态，预计在27年Q1可实现较高比例复产。

02:27 全球电解铝供需变化与价格走势分析
中东战争后，全球电解铝市场经历紧缺，海外现货价格显著上涨，中国铝材进出口表现突出。随着中东产能恢复及中国新增产能投放，铝价开始下滑。当前铝企估值反映2万铝价与十倍PE，全年中国电解铝消费量同比增长，但光伏和地产需求下降，汽车及电网需求保持正增长。未来铝价走势需关注供需平衡及市场情绪变化。

06:07 全球铝库存降至历史低点，供需平衡面临新挑战
全球铝库存水平降至历史最低，中国电解铝社会库存显著下降，海外库存亦处于低位。中国铝产量增量有限，海外新增产能项目进展缓慢，实际投产进度受电力和ODI新规影响，供需平衡面临新挑战。

10:22 中国铝产能与全球供需平衡分析
讨论了中国铝产能未超4500万吨红线，实际约束为4543万吨，政府把控超产力度强。全球供需平衡表显示，2027年和2028年海外供给增速分别为10.94%和7.18%，全球供给增速为4.29%和3%，预测从2023年的短缺转向2024年过剩，再至2028年短缺。

12:23 电解铝市场供需变化与价格弹性分析
对话分析了明年电解铝市场供需变化，指出从紧缺转向过剩后，库存消耗与补库情景将影响供需平衡，可能使价格出现弹性波动。海外现货升水下降及美国投资激励法案带来的补库需求，预估每年补库量在40到75万吨。中东复产与需求稳定预期下，2027年Q4至2028年Q1或成价格低点，权益端具备修复空间，当前电解铝板块性价比高，配置机会良好。

发言总结
发言人1
他对2026年第三季度电解铝市场的状况进行了回顾，特别提到了中东战争对产能的影响，导致卡塔尔、伊朗等国的产能减少，以及部分企业开始复产但仍有190万吨产能未恢复的情况。他指出，2026年3月后，全球电解铝供应紧缺，海外现货价格大幅上涨，特朗普政府对铝和钢的关税也推高了价格。同时，中国铝材进出口量增加，显示铝价对国际市场的影响力。展望2027年和2028年，随着中东产能恢复及全球供需变化，电解铝市场预计将从紧缺转向过剩，但库存减少将导致价格波动。他强调当前电解铝板块估值处于低位，是配置的好时机，尤其是考虑到部分公司高股息率。因此，他总结认为电解铝板块当前是性价比高的投资阶段，适合配置。

要点回顾
在Q4这个时间节点，您是如何看待电解铝板块的，包括股价判断？
发言人1：在当前Q4阶段，我将分享我们对电解铝板块的分析。首先回顾一下今年前三季度的情况，最大的事件是3月份中东战争导致中东地区的部分电解铝产能停产，特别是卡塔尔EGA80、伊朗等国的产能受影响，最高时停产规模约30-50万吨。随着战争烈度下降，这些国家逐步复产，但目前中东仍有大约190万吨的电解铝产能处于停产状态。在乐观预期下，预计2027年Q1可以实现较高比例复产。

中东战争后，全球电解铝市场出现了什么变化？
发言人1：战争之后，全球电解铝市场短期陷入紧缺状态，海外现货价格大幅上涨，如美国地区达到2600美金每吨的升水，欧洲和日本地区也分别有较大溢价。这直接反映了中国铝材进出口的良好表现，尤其在6月份出口量达到了单月58万吨的历史高位。

当前中国和海外铝价溢价情况如何，以及对未来走势的看法？
发言人1：目前，海外和中国铝价的溢价正在大幅收缩，市场普遍预期中国Q4的铝材进出口可能会出现均值回归趋势。随着中东产能恢复及中国自身产量投放完成，整体铝价呈现下滑趋势，目前铝企的市值对应估值大致为2万铝价、十倍PE。

全年来看，中国电解铝消费情况及库存状况如何？
发言人1：今年前九个月，中国电解铝实际消费同比增长4.96%，其中约一半增长来自铝材进出口拉动。去除这部分影响后，中国的电解铝消费水平处于过去五年平均值。此外，当前中国和社会库存均处于理想状态，尤其是社会库存已从5月份的最高点下降至同期最低水平55.16万吨。

对于未来铝市供应增量情况有何看法？
发言人1：从2023年下半年开始，中国国内电解铝产量已无明显增量，年内剩余增量主要集中在新疆华昌铝业的2-4万吨。而在海外，尽管曾有传言称印尼青山、哈萨克斯坦等地会有大量产能投放，但当铝价从高峰回落时，这些新增产能并未如期落地，因此即使中国Q4铝材进出口恢复到均值，也不会在年内造成大幅累积库存的情况。

在当前时间点，海外电解铝的增量产能相比6、7月份有何变化？
发言人1：当下海外电解铝增量产能相比6、7月份大概下降了100到150万吨左右，主要与PPE项目有关。预计2026年海外电解铝进口产能为198.5万吨，2027年增至234.5万吨，而在2028年会回落至220.5万吨，并且部分项目可能因电力约束而投产进度不及预期。同时，投资新规对ODI进程的影响也是关注点，已有相当一部分电解铝项目因ODI原因出现延期。

国内电解铝产能情况如何？是否超过了4500万吨红线？
发言人1：根据最新数据，截止到10月份，中国开工产能约为4526.5万吨，虽然市场存在认为实际超过4500万吨红线的担忧，但实际的4500万吨红线是一个约束性简化口径，准确数字为4543万吨。目前并未超过这一红线。政府对超产的把控力度依然很强，铝厂向政府汇报产量的频率已从半年提升至月度。

对于未来的供需平衡表，海外和全球的供给产量增速预计是多少？
发言人1：在供需平衡表中，我们预计2027年和2028年海外供给产量增速分别为10.94%和7.18%，全球供给增速为4.29%和3%。这些乐观的增速涵盖了目前所有海外可投放的新产能以及假设明年Q1中东复产全部出来的量。整体来看，平衡将从今年的大幅紧缺180万吨转向明年供给过剩20万吨，再到28年过剩转为紧缺10万吨。

明年供需平衡表会发生怎样的变化？是否存在补库情景？
发言人1：明年供需基准测算显示，供需将从大幅紧缺转为小幅过剩。然而，由于前期消耗了大量库存冗余（约100多万吨），库存的变化会在供需平衡表中带来较大弹性，可能导致供需平衡在进入明年时出现两个补库情景，从而使得全球供需平衡从小幅过剩重新转为小幅紧缺。

补库情景具体有哪些？
发言人1：第一个补库情景是海外现货升水下降后，海外下游铝加工企业可能会迎来补库，预计需求增加约40到50万吨。第二个补库动作来源于价差区套利驱动的美国补库，特朗普签署的投资激励法案可能带来部分项目获得进口配额，从而引发约75万吨的库存吸收。

综合考虑各种因素，如何看待未来1-2年的铝价走势和电解铝板块的投资机会？
发言人1：基本情形建立在中东战争得到妥善解决、实际复产顺利进行以及全球没有迎来需求大幅衰退的前提下，预计2026年Q4至2027年Q1会出现价格低点。若明年Q1价格未如市场预期大幅下降，则权益端存在修复空间，修复时间窗口约为1到2个季度。目前电解铝板块估值较低，股息率较高，是一个较好的配置机会。

