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报告摘要  

背景： 

春节乃中国传统佳节，2025 年春节法定假期日长达 8 天，中小型下游加工企业春节期

间通常停工放假，正月十五左右陆续开工，而上游供给端生产连续性好，不受春节长

假的影响，春节期间存在供需错配，铝水比例降低铸锭量提高，从而引发季节性累

库。由于农历与阳历的不同，每年春节假期期间并不统一，这也造成每年累库、去库

时间节点存在差异化。中国企业春节放假，国内期货交易停盘休市，而此时的海外在

结束圣诞节长假后又进入了较为连续的工作状态，海内外的差异可能会引发价格和价

差的较大波动。本文从供应、库存、价差等角度出发，分析春节后电解铝绝对价格和

价差的运行机会。 

结论和核心观点： 

春节季节性累库每年都会发生，对绝对价格的影响极为有限，因此在评估绝对价格方

面需要关注三点，即社会库存累库幅度与历史同期的对比、成本与估值和海外宏观因

素的影响。在目前废铝供应紧张原铝存在替代性使用的情况下，对春节累库幅度预期

中性偏乐观，不会对电解铝绝对价格造成压力。按照氧化铝成本推算电解铝生产成

本，边际最高生产成本为 19500 元/吨左右，因此铝价目前估值并不高，价格回调后成

本线附近可考虑买入套保。市场对两会期间国内政策扰动预期偏中性，因此沪铝价格

提前交易宏观因素的概率并不高，若特朗普关税政策能给予铝价短期压力，将出现较

好的买入保值时机。 

春节来临，随着下游加工企业陆续进入停产放假周期，现货市场成交冷清，现货价格

贴水成交为正常状态。在预期社会库存累库幅度不会超历史同期水平以及铝价不会提

前交易宏观预期而上涨的前提下，春节后下游加工企业采购积极性将优于 2024 年，沪

铝期现基差和隔月价差的波动可对标 2023 年，因此可以关注 2504 和远月合约的正

套。 

1、2024 年南方电网云南电网公司负责人表示，云南全省水电蓄能突破 320 亿千瓦时，

超过全省 1 个月的用电量，云南电网今冬明春不会像往年一样对电解铝企业采取限电

措施。枯水期电力对电解铝供应端扰动因素的解除，让电解铝 1 季度与上年 4 季度产

量环比平滑，对绝对价格和价差的扰动因素减弱。 

2、由于废铝供应紧张，原铝替代废铝使用造成原铝库存量下滑。再生合金企业的扩

产，国内废铝回收的瓶颈，内外比值及汇率对进口废铝的影响，春节前合金厂备货需

求；此外 11 月 15 日至 12 月底，短期的废铝进口征收 1.5%的关税造成进口意愿不强，
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影响国内废铝供应，以上原因共同造成了废铝供应紧张，预计短期将会持续。 

3、从历史规律角度出发，农历除夕前 15-30 天左右电解铝社会库存进入累库周期，截

至除夕社会库存平均累库幅度 10 万吨；春节长假期间累库幅度较为平均累库 15 万

吨；春节长假后累库周期将持续 30 天左右，累库幅度平均 30 万吨左右。整个春节累

库周期，平均总体累库幅度 55 万吨左右，因此常规预计 2025 年电解铝社会库存峰值

为 100 万吨。 

4、电解铝绝对价格受宏观因素扰动，在春节期间即季节性消费旺季来临之前上涨，将

会影响下游加工企业的囤货积极性，从而影响去库和价差波动弹性。2025 年从当前情

况观测，期现价差以及隔月价差有机会呈现同 2023 年一样的走势。 

策略 

单边：回调买入保值   

套利：跨期正套 

风险 

1、海外关税政策影响 2、宏观政策超预期扰动  
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背景：农历春节引发的季节性波动 

春节乃中国传统佳节，2025 年法定假期长达 8 天，中小型下游加工企业春节期间通常

停工放假，正月十五左右陆续开工，而上游供给端生产连续性好不受春节长假的影

响，春节期间存在供需错配，铝水比例降低铸锭量提高，从而引发季节性累库。由于

农历与阳历的不同，每年春节假期期间并不统一，这也造成每年累库、去库时间节点

存在差异化。中国企业春节放假，国内期货交易停盘休市，而此时的海外在结束圣诞

节长假后又进入了较为连续的工作状态，海内外的差异可能会引发价格和价差的较大

波动，2025 年较为特殊的一点即特朗普在 2025 年 1 月 20 日正式宣誓就职，是否会在

中国长假期间宣布加征关税尚不可知。 

本文从以下几点详述对沪铝绝对价格以及基差和价差的波动影响： 

1、 电解铝供应端：过去几年 1 季度受到西南地区枯水期电力不足的影响 

2、 库存方面：按照农历春节为重心，推测累库去库的时间点、周期和幅度等 

3、 原铝替代废铝：废铝受关税和内外比值影响造成的供应波动，从而引发原铝替代对

电解铝库存的影响 

4、 宏观因素引发的绝对价格波动对价差和基差的影响 

图 1:沪伦除汇比季节性  图 2:电解铝现货升贴水丨单位：元/吨  

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

春节前后供需分析   

供应端：枯水期减产扰动解除 

电解铝行业正常情况下，生产连续性好并无每年常规性检修或季节性检修，电解槽大

修从停机-部件更换-内衬清理-设备调试，一般一台电解槽大修费用过百万与新建成本

差异不大，因此正常情况下电解槽使用寿命 6-8 年，而正常常规设备线路检修对产量影
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响微小，暂且忽略不及。 

2024 年南方电网云南电网公司负责人表示，云南全省水电蓄能突破 320 亿千瓦时，超

过全省 1 个月的用电量，云南电网今冬明春不会像往年一样对电解铝企业采取限电措

施。 

2021 年 5 月南方电网通知压低云南电解铝厂用电负荷 30%以上，影响产能约 115 万

吨。2022 年 9 月云南电解铝行业再次进入限电模式各企业自 9 月 15 日开始压减用电负

荷 15%-30%不等，累计停限产比例超过 20%。2023 年 2 月云南省对电解铝企业实施半

年内第二轮限产措施，此次横跨 2022-2023 年枯水期的限产共影响产能约 200 万吨。6

月丰水期来临组织有序复产，但 2023 年枯水期，11 月云南电解铝又面临减产，影响规

模约 115 万吨。从 2021-2023 年，云南地区经历了三次枯水期压产。 

2022 年受用电紧张影响，自 7 月中旬开始释放压减负荷、让电于民的信号，四川电解

铝企业开始降负荷生产。由于电力供需紧张形势进一步加剧，响应政府号召保民生用

电。自 8 月 15 日起四川所有工业电力用户实施生产全停，影响电解铝产能约 100 万

吨。 

2022 年 12 月，贵州电网发布《关于电解铝企业实施负荷管理有关要求的通知》称，贵

州全省气温骤降，用电量迅速攀升，在电力外送降至最低水平的情况下，水电被迫超

发满足省内电力供应需求，但水电蓄能逼近安全底线，存在大面积拉闸风险，因此决

定对电解铝企业实施负荷管理，电解铝影响产能约 50 万吨。 

2024 年 4 季度受氧化铝价格上涨，电解铝生产成本、技改以及环保等因素影响，电解

铝影响产能 30 万吨左右，但新疆产能置换，中铝青海的投放与之相对冲，电解铝整体

运行产能保持平稳，截至 2024 年底，中国电解铝运行产能 4386 万吨。 

图 3:三地电解铝产量丨单位：万吨   图 4:全国电解铝周产量季节性丨单位：万吨  

 

 

 

数据来源：ALD 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

根据 SMM 数据统计，2024 年 12 月中国电解铝产量 370.9 万吨，同比增长 4.1%，预计
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2025 年 1 季度电解铝产量 1003 万吨，同比增长 5.3%，春节受下游停工影响，铝水比

例下滑至低点的 66%，过于去年同期水平，铝水比例呈现趋势性增长。 

 

图 5:电解铝产量丨单位：万吨   图 6:电解铝开工率及铝水比例丨单位：%  

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

铝春节前后库存变化分析 

从历史规律角度出发，农历除夕前 15-30 天左右电解铝社会库存进入累库周期，截至

除夕社会库存平均累库幅度 10 万吨，其中 2022 年除夕前几乎没有累库，2023 年除夕

前 30 天开始累库，累库幅度 27 万吨左右；春节长假期间累库幅度较为一致平均累库

15 万吨；春节长假后累库周期将持续 30 天左右，累库幅度平均 30 万吨左右。整个春

节累库周期，平均总体累库幅度 55 万吨左右，因此常规预计 2025 年电解铝社会库存

峰值为 100 万吨。 

根据历史数据，一般情况除夕后 40 天左右社会库存开始去库，2022 年除夕后 30 就进

入了去库周期。2025 年春节期间若电解铝价格能维持震荡走势，预计除夕后 30-40 天

之间可进入去库周期，即 2025 年 3 月初。 
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图 7:电解铝社会库存丨单位：万吨   图 8:农历春节前后库存丨单位：万吨  

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9:电解铝出库数据丨单位：万吨   图 10:交易所铝锭库存丨单位：万吨  

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

但截至 2025 年 1 月 13 日除夕前 15 天，电解铝社会库存仍处于去库状态中，由于 2025

年不存在枯水期减产情况，因此预计累库幅度将会多于 2024 年，消费的韧性表现以及

废铝供应紧张的局面，预计累库幅度将会低于 2023 年。 

废铝供应紧张，原铝存在替代消费 

电解铝社会库存在原本应该陆续累库的季节性淡季呈现出逆势去库的表现，出库数据

同样逆势上涨，除了小部分原因是受到绝对价格回落后激发了下游的采购补库情绪，

另外主要由于废铝供应紧张，原铝替代废铝使用造成原铝库存量下滑。再生合金企业

的扩产，国内废铝回收的瓶颈，内外比值及汇率对进口废铝的影响，春节前合金厂备

货需求，以上原因共同造成了废铝供应紧张，预计短期难缓解。 
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图 11:再生铝合金开工率丨单位：%  图 12:再生铝合金产量丨单位：万吨、%  

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

根据 Mysteel 数据统计，2024 年 12 月中国再生铝合金产量 56.2 万吨，同比增长 20%，

全年累计产量 599.5 万吨，同比增长 15.2%，根据 SMM 统计，截至 12 月底再生合金

企业开工率 55%，高于历史同期水平。产能扩张叠加高开工率，对废铝需求量增加明

显，废铝进口端全年受内外比值影响，年底受关税扰动。 

1-11 月中国废铝净进口量累计 162.6 万吨，累计同比增长 1.8%，1-4 月废铝进口维持高

位累计同比进口增速高达 25%左右。随着英美对俄铝制裁的加剧，铝价外强内弱的格

局延续，沪铝比值持续下滑造成废铝进口成本高企，此外人民币汇率贬值同样抑制进

口活动，从 5 月份开始废铝进口量明显下滑并持续保持低位。 

11 月 15 日废料进口部分类别关税征收 1.5%，对于废铝进口商造成了影响，进口成本

高企通关意愿下滑。虽然新的关税政策重新取消了进口关税，但临近年关以及进口废

铝增量难以缓解国内废铝供应偏紧的现状。 

图 13:废铝进口来源分布丨单位：%   图 14:废铝进口丨单位：万吨、%  

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 15:沪伦除汇比   图 16:汇率 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

关税变化： 

2024 年 11 月 15 日，《关于规范再生铜及铜合金原料、再生铝及铝合金原料进口管理有

关事项的公告》正式落地实施，进口政策对于新增的再生纯铝原料（7404000040）、再

生变形铝合金原料（7404000050）、再生铸造铝合金原料中海关编码为（7404000030）

这三部分废铝产品，征收 1.5%进口关税，而编码为 7602000020 的再生铸造铝合金原料

产品维持暂定关税为 0，海内外铝价长期外强内弱，海外废铝进口成本本身就比较高，

新增再生铝品类还要征收 1.5%的关税，一定程度上增加了废铝进口产品的成本。 

2024 年 12 月 30 日，国务院关税税则委员会发布了关于 2025 年关税调整方案的公告，

宣布自 2025 年 1 月 1 日起，税号 76020000 下的商品名称由“再生铸造铝合金原料”变

更为“再生及铝合金原料”。 被视作是政府对再生铝及铝合金原材料进口门槛的进一步

放宽，这一变化意味着，未来再生铝及铝合金原材料的进口将享受更为优惠的关税政

策。 

表 1: 废铝进口关税变化 

2024 年 11 月 15 日生效 

 商品名称 备注 编号 
进口关

税 

原可进口再生铝品种 铸造铝合金 符合 GB/T 38472 标准 7602000020 0 

新增可进口再生铝 

铸造铝合金 不符合 GB/T 38472 标准 7602000030 1.5% 

再生纯铝原料  7602000040 1.5% 

变形铝合金  7602000050 1.5% 

2025 年 1 月 1 日生效 

可进口再生铝品种 再生铝及铝合金原料  7602000 0 

资料来源：SMM 华泰期货研究院 
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盘面结构分析 

电解铝绝对价格保持相对稳定带来价差波动机会 

2022 年上半年由于俄罗斯天然气供应锐减，欧洲天然气价格突涨并且供应不足，能源

紧张叠加成本上移造成欧洲电解铝企业规模性减产，电解铝价格在年初 1-3 月份传统消

费淡季走出单边上涨趋势，从 20000 元/吨上涨迫近 24000 元/吨。绝对价格的提前上涨

造成春节后库存去库速度较缓慢，现货市场成交升贴水走弱，盘面隔月价差底部震

荡，交易机会寥寥。 

2023 年上半年电解铝绝对价格 18000-19000 元/吨之间长期窄幅震荡，铝价运行稳定下

游采购积极性较高，春节后现货市场库存快速回落，5 月-10 月份期间现货价格升水波

动呈现了 4 次正套策略，盘面隔月价差在同期间也大幅度走高，近月对连 1 合约升水

两次达到 400 元/吨左右。 

2024 年春节后在消费尚未复苏下游加工企业尚未完全复工之时，电解铝价格受俄铝被

额外制裁、云南电解铝因枯水期 2 次减产等因素综合影响，铝价从 2 月份 18500 元/吨

一路上涨至 5 月底突破 21000 元/吨，中间难有回调。电解铝绝对价格的提前启动也使

得下游加工企业应对不足，对原料采购情绪较为谨慎，刚需采购难有良好时机进行囤

货，这也造成春节后社会库存迟迟未得到去化，现货市场长期贴水成交，华东地区最

大贴水幅度甚至达到 150 元/吨，盘面隔月价差维持近月贴水结构，套利方面未呈现较

好波动。 

图 17:沪铝价差（当月-连 1）丨单位：元/吨  图 18:华东电解铝价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

2025 年从当前情况观测，期现价差以及隔月价差有机会呈现同 2023 年一样的走势。

首先，虽然铝锭社会库存并未增加，但电解铝价格提前交易成本坍塌逻辑已经从 11 月

初的接近 22000 元/吨一路走低跌破 20000 元/吨，若按照氧化铝目前生产成本 3800 元
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/吨计算电解铝生产边际最高成本 19500 元/吨，因此当下电解铝绝对价格并不高估。

其次，特朗普上台之后合适对中国铝材出口增加关税？具体关税增加比例如何？目前

尚不可知，但此消息将始终成为达摩克利斯之剑，目前市场普遍对两会期间宏观利多

消息没有过多期待，当下又正值宏观政策真空期和传统消费淡季，电解铝绝对价格缺

乏走出单边上涨的驱动力。最后，虽然废铝进口关税取消，但传统春节期间废铝进口

量将会明显下滑，废铝供应紧张的局面弱持续，电解铝社会库存累库幅度存在不及预

期的可能，叠加春节后若电解铝绝对价格低位震荡，下游采购积极性增加，电解铝库

存去库幅度存在超预期的可能。因此综合考虑电解铝正套策略可开始关注，前文根据

历史数据规律推算去库周期从 3 月初开始，可关注 2504 合约和远月合约之间的正套机

会。 

发现与结论  

春节季节性累库每年都会发生，对绝对价格的影响极为有限，因此在评估绝对价格方

面需要关注三点，即社会库存累库幅度与历史同期的对比、成本与估值和海外宏观因

素的影响。在目前废铝供应紧张原铝存在替代性使用的情况下，对春节累库幅度预期

中性偏乐观，不会对电解铝绝对价格造成压力。按照氧化铝成本推算电解铝生产成

本，边际最高生产成本为 19500 元/吨左右，因此铝价目前估值并不高，价格回调后成

本线附近可考虑买入套保。市场对两会期间国内政策扰动预期偏中性，因此沪铝价格

提前交易宏观因素的概率并不高，若特朗普关税政策能给予铝价短期压力，将出现较

好的买入保值时机。 

春节期间随着下游加工企业陆续进入停产放假周期，现货市场成交冷清，现货价格贴

水成交为正常状态。在预期社会库存累库幅度不会超历史同期水平以及铝价不会提前

交易宏观预期而上涨的前提下，春节后下游加工企业采购积极性将好于 2024 年，沪铝

期现基差和隔月价差的波动可对标 2023 年，因此可以关注 2504 和远月合约的正套。 

1、2024 年南方电网云南电网公司负责人表示，云南全省水电蓄能突破 320 亿千瓦时，

超过全省 1 个月的用电量，云南电网今冬明春不会像往年一样对电解铝企业采取限电

措施。枯水期电力对电解铝供应端扰动因素的接触，让电解铝 1 季度与上年 4 季度产

量环比平滑，对绝对价格和价差的扰动因素减弱。 

2、由于废铝供应紧张，原铝替代废铝使用造成原铝库存量下滑。再生合金企业的扩

产，国内废铝回收的瓶颈，内外比值及汇率对进口废铝的影响，春节前合金厂备货需

求；此外 11 月 15 日至 12 月底，短期的废铝进口征收 1.5%的关税造成进口意愿不强，

影响国内废铝供应，以上原因共同造成了废铝供应紧张，预计短期将会持续。 

3、从历史规律角度出发，农历除夕前 15-30 天左右电解铝社会库存进入累库周期，截
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至除夕社会库存平均累库幅度 10 万吨；春节长假期间累库幅度较为平均累库 15 万

吨；春节长假后累库周期将持续 30 天左右，累库幅度平均 30 万吨左右。整个春节累

库周期，平均总体累库幅度 55 万吨左右，因此常规预计 2025 年电解铝社会库存峰值

为 100 万吨。 

4、电解铝绝对价格受宏观因素扰动，在春节期间即季节性消费旺季来临之前上涨，将

会影响下游加工企业的囤货积极性，从而影响去库和价差波动弹性。2025 年从当前情

况观测，期现价差以及隔月价差有机会呈现同 2023 年一样的走势。 
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