
氧化铝行业现状梳理及未来发展展望

摘要：本文旨在深入研究氧化铝精炼企业的现状，探讨氧化铝企业的运作机制，并分析氧化铝价格波动对企

业行为的影响模式。同时，对销售定价等方面进行详细阐述，最后对平衡和未来趋势进行简要判断。

在全球氧化铝现金成本分布中，中国部分产能成本偏高，而印尼和中国沿海的低成本氧化铝的投产可能导致

产业链面临成本下移和进口增加的重塑。尽管 2023 年氧化铝利润较好，但由于铝土矿供应受到环保等因素的限

制，企业开工率并未显著提升，现货呈现偏紧格局。展望 2024 年，几内亚地区铝土矿预计有增量，但项目进展

不确定，整体增量预计在 1200-1300 万吨。国内方面，山西和河南地区铝土矿短期内无复产计划，铝土矿供应

难以有大幅度增加。新投产方面，海外仅印度的 Utkal 项目有望增加 35 万吨产能，而国内明年无新的氧化铝新

投产项目，整体新投供应增加有限。需求方面，短期云南地区减产后，氧化铝市场或面临从紧缺格局转向宽松格

局，氧化铝低利润维持，无复产动力，到明年云南电解铝复产，仍可能面临短缺格局。

一、氧化铝行业概述

生产工艺方面，氧化铝的生产方式与电解铝有所不同。电解铝的生产中，电解槽的停槽会对其造成较大的损

伤，因此除非迫不得已，电解铝厂通常不会轻易停槽。相比之下，氧化铝的生产工艺相对简单，焙烧炉的开启和

停止速度较快。因此，氧化铝生产具有较大的弹性，当开足产能时，产量甚至可以达到设计产能的 105%~120%。

在能耗双控的背景下，氧化铝超产的可能性在降低。此外在采暖季限产、铝土矿短缺、环保等因素的叠加下，对

氧化铝的开工有一定的限制，使得整体生产弹性减弱。

图 1 氧化铝开工季节性

数据来源:永安期货研究中心，SMM



库存方面，氧化铝的社会库存在氧化铝厂、电解铝厂和少量贸易商手中，但不同统计口径之间存在较大差异，

因此目前尚无一个合理的参考值来描述氧化铝的库存情况。氧化铝的供给与消费相对透明，但在计算供需平衡时，

由于库存的不确定性，只能计算出除库存外的供需平衡，并将库存作为参考。因此，氧化铝的市场价格不一定与

库存存在较强相关性。库存是由前期供需平衡积累而成，氧化铝价格跟氧化铝的供需相关性更大。

图 2 氧化铝库存季节性
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供需关系；在过去几年中，氧化铝市场经历了周期性的减产，观察其现货价格的波动，看似脱离了铝价趋势，

然而实际上仍然受制于氧化铝的基本供需情况。简而言之，氧化铝价格的走势呈现以下循环逻辑：假设成本不变，

当氧化铝价格下行时，若电解铝价格回升，氧化铝价格仍保持下行趋势。此时，电解铝厂利润改善，开始增产复

产，但由于氧化铝仍处于下跌状态，导致其产量下降或保持当前水平。随着电解铝产量的增加，氧化铝需求上升，

供需失衡推动氧化铝价格反弹。当电解铝价格转向下行时，电解铝厂利润收缩，导致其生产积极性下降，而氧化

铝厂由于利润空间扩大和生产弹性，努力提高开工率，随后氧化铝供应过剩，价格开始下跌。反之，如果电解铝

需求下降，利润收缩，进而压减产量，会倒压氧化铝价格及利润空间，推动氧化铝减产；全行业特别悲观时，还

会压减铝土矿利润空间，形成螺旋负反馈。这一过程不断重复，构成了氧化铝价格波动的循环逻辑。



图 3 氧化铝及电解铝价格 图 4 氧化铝供需平衡
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在氧化铝的下游消费中，电解铝占据 95%的份额，几乎是其全部消费。电解铝的生产状况直接影响了氧化

铝的需求。虽然本文不深入讨论电解铝的生产情况，但电解铝价格受电解铝供需关系决定，氧化铝对其底部支撑

不甚显著。氧化铝价格的变化逻辑可总结为：电解铝价格上升→电解铝利润上升→电解铝产量上升→氧化铝需求

上升→氧化铝价格上升→氧化铝利润上升→氧化铝生产增加→氧化铝供给增加，当电解铝价格下跌时，逻辑反之。

自然灾害、运输问题、政府政策或厂家贸易商的短期控货行为，如果氧化铝产能未能匹配电解铝需求，这些因素

只会导致氧化铝价格的短期波动，而不会主导其价格。当氧化铝企业的生产弹性较大，边际产能的开工率发生显

著变化时，将影响氧化铝的供需格局，从而影响氧化铝的价格，并循环重复以上过程。由于氧化铝企业的生产弹

性，当边际产能（高成本地区）的利润为 0 或为负数时，氧化铝厂可能发生减产行为。

二、氧化铝的定价机制

在 2010 年以前，海外绝大多数的氧化铝都是按照 LME 铝价的一定比例来计价。然而，从 2010 年开始，

一些第三方信息机构开始发布每日的氧化铝价格指数。氧化铝指数的定价比例从 2012 年的 37%提高至

85%~90%（企业数据），这表明氧化铝价格逐渐趋向较为独立的定价地位，不再仅仅依赖于铝价的比例定价。

国内氧化铝贸易以长单为主，通常采用电解铝比例定价和现货指数定价模式。由于近年来氧化铝指数定价和原铝

价格走势分化加大，且电解铝波动较大，采用比例定价的氧化铝价格相比指数定价的价格波动更大，违约风险上

升。因此，现货指数定价逐渐成为市场的主流定价方式。现货指数定价（三网均价）：安泰科、百川和阿拉丁三

家资讯机构根据国内氧化铝现货市场成交情况给出现货指数价格，市场以三网均价作为参考价格，氧化铝期货上



市有助于未来氧化铝作为独立品种交易的可能性和波动性的提升。

图 5 国内氧化铝各贸易方式比重
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在销售端，氧化铝的最大下游客户是电解铝厂，因此通常会先满足内销，剩余部分进行外销。目前，大约

80%的氧化铝贸易定价采用指数价格，而指数价格的确定基于占比 13%的现货贸易方式。因此，有时候会形成

小比例现货市场引导整个氧化铝市场的定价。一些现货成交波动大的情况对资金、市场情绪和个别企业库存等更

为敏感。在国内，氧化铝销售渠道相对集中，大型企业如中铝、锦江等在氧化铝市场具有一定的影响力。

三、氧化铝的未来趋势

从全球氧化铝现金成本的分布来看，中国高成本氧化铝产能成本相对较高，占据后 30%的位置。随着印尼

和中国沿海低成本氧化铝产能的投产，氧化铝产业链可能面临成本下移和进口增加等格局的重塑。值得注意的是，

俄铝部分的氧化铝厂成本相对较高，在全球氧化铝成本的后 10%区域内，有两家俄铝的氧化铝生产企业其产量

接近 200 万吨。如果 LME 价格保持较低水平且俄铝收购中国氧化铝厂并未成功，俄铝此前宣称减产其海外高成

本电解铝仍有一定的可能性。



图 6 全球氧化铝成本 表 1 氧化铝成本后 10%企业
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回顾 2023 年，尽管氧化铝利润较好，但氧化铝生产企业的开工率并未显著提升，国产铝土矿主要原因

是河南山西地区铝土矿供应受环保、复垦和安全生产检查等影响产量减少。进口铝土矿方面，随着沿海地区

新建氧化铝企业增加，国产铝土矿供应紧缺，进口铝土矿需求逐年扩大，进口量逐年增加，其中几内亚进口

量快速扩张，目前已占我国铝土矿总进口的 50%以上，澳大利亚进口持续持稳。印尼自 2023 年 6 月开始

禁止铝土矿出口，后期其进口量缺口由几内亚补足。虽然几内亚部分弥补了这一减少，但由于运力有限和雨

季干扰，无法完全弥补印尼及国内铝土矿减少的量级，从而限制了氧化铝的开工率提升。

图 7 铝土矿到港量季节性 图 8 进口铝土矿季节性
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展望 2024 年，根据三方机构统计，几内亚地区铝土矿产量在理想状态下可能增产 1900 万吨，但由于

项目进展不一定顺利，整体增量可能会有一定的折扣，折扣率预计在 60%-70%之间，最终几内亚的增量约

在 1200-1300 万吨。印尼地区原本预期有增量，但由于其禁止铝土矿出口，增量不会体现在中国的进口上，

因此对总体增量贡献有限。马来西亚铝土矿预计有近 400 万吨的增量。国内方面，铝土矿整体产量难以有



宽松的预期，山西和河南地区铝土矿短期内无复产计划。虽然几内亚增产后铝土矿的短缺问题有望缓解，但

由于今年的短缺，氧化铝生产企业在几内亚增产后将有一定的补库需求，整体铝土矿供应难以大幅超过需求

（每月消耗的进口矿量约为 1200 万吨，由于进口矿的运输时间较长，企业通常保持 2 个月的库存）。短期

几内亚的出口量在雨季之后开始恢复，不过出口前景仍然存在风险，11 月 7 日，几内亚工会提交罢工文件，

准备进行全国罢工，主要目的是要求企业提高工人收入，虽然尚未造成矿山的生产和出口受到限制，但是局

势如何发展仍未可知。未来仍需关注几内亚本地的不稳定可能带来的潜在扰动。

图 9 氧化铝厂铝土矿库存 图 10 港口铝土矿库存 表 2 铝土矿增量预期
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在氧化铝新投产方面，海外仅有印度的 Utkal 项目预计增产 35 万吨，而国内明年并无新的氧化铝投产项目，

整体供应增加有限。短期内云南地区减产后，氧化铝市场可能从紧缺格局转向宽松格局，不应给行业较高利润；

如若氧化铝低利润维持无复产动力，到明年 4-5 月云南电解铝复产，仍可能面临短缺格局；到时需要为氧化铝高

成本地区提供一定的利润以促使复产。

图 11 氧化铝平衡预期 图 12 氧化铝生产利润
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