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报告导读： 

2023年 5月 9日，上海期货交易所正式就氧化铝期货合约和相关业务规则公开征求意见。氧化铝期货

上市的步伐或正在临近，国泰君安期货研究所正推出《铝链条产融结合新拓展：氧化铝期货上市系列报

告》。本篇为该系列报告第三篇，重点基于山西氧化铝产业调研梳理，提炼行业格局问题。 

山西作为国内相对高成本的主产区，是对国内氧化铝供给侧形成边际影响的关键区域，当地生产及市

场流通情况是氧化铝定价中的重要变量。通过本次山西调研，我们认为可以重点提炼出 3 个结论： 

1、山西氧化铝的产能具备一定刚性，短期产能存续的韧性或超预期。“西退东进”的产能格局是中国

氧化铝行业在过去几年内生性的自驱选择，然而行业进化行至今日，山西产能之所以能够重新回到 1900

万吨产能量级且连续两年持稳在该产能中枢，我们认为当地企业各自所拥有的差异化禀赋——运输、人工、

资源等，使其相较国内其他产区拥有了相对的竞争优势，也对其固有的劣势形成了部分的对冲，这或许是

山西产能持续保有生命力的关键所在，至少目前来看是如此。 

2、氧化铝的成本看碱脸色。碱价是影响氧化铝生产综合成本的关键，且其与铝土矿的消耗量、用矿

成本会形成联动效应，因此烧碱实际对氧化铝生产成本的影响比重可达 60%左右（即烧碱+铝土矿合计成本

占比）。在低碱价的市场格局中，更依赖国产矿的内陆氧化铝产区例如山西，就有可能获得喘息生存的空

间，且这段空间的持续性或有韧性。在当前高产量、低需求、高库存的格局中，烧碱的价格趋势恐仍偏弱。

历史上看，碱价与山西氧化铝完全成本的走势比较一致，在碱价趋势性走低的格局中，山西氧化铝成本几

乎也能获得同步的下降。截至今年 4 月，山西氧化铝尚有约 200 元/吨的生产盈利。 

3、区域间物流路径的改变——“南货北运”，我们认为有可能是在中长期的时间范畴内更会冲击到山

西产能的重要变量。中国电解铝产能向以云南为代表的西南产区的转移可能已在接近尾声，而这对国内氧

化铝产能格局的外溢影响将是：氧化铝“南货北运”的模式或渐有兴起之势，在更低成本的产能挤占下，

山西氧化铝产能恐有远虑。 

整体而言，山西氧化铝产能暂无近忧，但有远虑，全行业的产能结构优化仍在路上。待氧化铝期货上

市之后，当期货工具为中国的铝实体产业更好地管理经营风险的同时，我们相信氧化铝期货也会给整个行

业带来正向的外部效应，更有效地帮助产业链上下游实现利润的合理分配，同时进一步提升行业运行效率

和资源优化，驱动中国铝产业的高质量发展。 
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（正文） 

1.  山西氧化铝的产能刚性：短期产能存续的韧性或超预期 

1.1 山西氧化铝的生产：“西退东进”大格局下，产能退坡是否迎来短期的刚性支撑？ 

我们在氧化铝上市系列报告二《氧化铝资源端的全球版图》中曾提及，中国氧化铝产能格局的变迁，

在最近 5 年内呈现出明显的“西退东进”趋势——以 2019 年初作为分水岭至今，山西、河南的运行产能

均明显下降，产能增量主要出现在山东沿海及广西；山西、河南氧化铝的开工率降幅显著，而尽管广西和

山东的开工也有一定下降（因全行业利润收缩），但降幅明显温和。 

在内陆铝土矿资源贫化，矿业环保及安检重视程度提升，对海外矿的进口依存度不断走高等多重驱动

之下，“西退东进”是中国氧化铝行业在过去几年内生性的自驱选择。然而，行业进化行至今日，我们想

探讨的问题是：西部区域例如山西的产能还会进一步出清吗？在过去 5 年的产能退坡后，是否正在迎来某

种程度的刚性支撑？ 

表观上从山西氧化铝运行产能的统计数据来看，2019 年山西出现了明显的去化，自年初 2370 万吨的

产能规模直降至 2020 年 2 月的 1155 万吨，2020 年全年产能中位数不到 1500 万吨；然而自 2021 年开

始，产能中枢有所上修，回到1900万吨左右，2022年继续维持在1900万吨左右。——这有可能意味着，

山西氧化铝的运行产能或逐渐进入稳定平台期。 

山西作为国内相对高成本的主产区，是对国内氧化铝供给侧形成边际影响的关键区域，当地生产及市

场流通情况是氧化铝定价中的重要变量。因此，结合山西产业实地调研，我们试图厘清上文抛出的问题。 

 

图 1：自 2021年开始，山西氧化铝产能中枢有所上修，迄今连续两年维持在 1900万吨左右 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

1.2 山西产能刚性的原因：生产的劣势 VS 优势比较 

对于山西氧化铝的生产禀赋，如果从成本优势的角度直接切入去看，山西并不占优。在中国高成本产

能分位数的北方产区中，山西的成本位次依然很靠前。按照目前市场的认知，河南-山西-山东-河北依次

可以形成北方氧化铝生产成本自高向低的排位。 

固然山西的氧化铝生产存在劣势，但为什么 2021年初之后，其产能规模可以快速回升至 1900万吨，

并保持稳定？如果从行业共性的驱动来看，自 2020 年上半年特别是 2 季度开始，伴随氧化铝最直接的下
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游——电解铝的价格自全球疫情首次爆发后的低谷触底抬升，电解铝产量增速亦几乎同步回升，即意味着

氧化铝的需求增速也进入回升通道。这带来了全行业氧化铝利润的见底（包括山西产区），随之相伴的是，

山西氧化铝在 2019年持续一整年的产能下滑也进入了尾声，并在 2020年 3月运行产能的环比表现开始转

正。与此同时我们也看到，2019 年因环保等问题导致的多个停产整顿的产能，也在 2021 年开始逐步恢复，

例如交口肥美铝业。 

图 2：电解铝产量增速回升对应氧化铝需求回升  图 3：山西氧化铝利润触底，当地产能的去化见底 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

行业利润的修复以及此前关停产能的复产，是促使山西氧化铝重新回到 1900 万吨产能量级的重要原

因，而当地企业各自所拥有的差异化禀赋，我们认为或许也是山西产能持续保有生命力的关键所在，至少

目前来看是如此。就此次调研覆盖到的样本区域来看，主要集中在晋中的吕梁和晋北的原平地区，样本产

能约占到山西全省产能的 52%。 

表 1：山西被调研企业在氧化铝生产上的禀赋差异 

 地点 
2022 年底运行产能

规模 
差异化禀赋 

企业 A 吕梁 210 万吨 规模优势，管理及人工费用偏低，山西当地自有铝矿 

企业 B 吕梁 80 万吨 规模偏小，运作灵活 

企业 C 吕梁 40 万吨 规模小，运作灵活 

企业 D 吕梁 130 万吨 
自有煤矿、铝矿，靠近陕西柳林，距离陕西液碱采购地和电

解铝产地不远，氧化铝的原料采购与成品销售有一定竞争力 

企业 E 吕梁 220 万吨 管理及人工成本偏高，但自有电解铝产能配套，也自有铝矿 

企业 F 忻州原平 200 万吨 
管理及人工成本偏高，但海外自有铝矿，原平自有铁路站

台，铁路线直达厂区 
 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

各家企业综合而言，比较突出的优势在于： 

1、 运输：就山西全域来看，汽运网络发达，竞争激烈，买方市场定价可以整体压低运费成本。部分

区域例如原平，自有铁路站台，铁路线直达厂区，运输选择更加多元化。距离西北电解铝产区较

近，运输有优势。 

2、 人工：山西整体人工成本偏低，相较国内其他产区有一定竞争力（央企背景的人工成本在山西当

地偏高）。 

3、 资源：当地自有铝矿，若后续开采管控放开，自有资源可形成行业竞争力，外矿依赖度高的沿海
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产区反而存在海外供应稳定性的中长期潜在扰动。少部分企业自有煤矿，且靠近陕西液碱采购地

和电解铝产区，原料采购与成品销售都具备一定竞争力。 

因此，尽管山西在氧化铝生产上的劣势并不少，但当地企业在运输、人工、资源上面的禀赋点，使其

相较国内其他产区拥有了竞争优势。这种相对的优势，对其固有的劣势形成了部分的对冲，这是我们认为

山西产区整体的生产能够保持一定稳定性的核心原因。 

当然，山西作为中国煤炭大省，本省的支柱产业“一煤独大”，因此铝工业发展的优先级相对靠后，

环保、安检等政策对氧化铝生产的扰动比较大，政策端的掣肘依然是需要持续关注的风险点。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

表 2：山西氧化铝生产上的劣势 VS优势比较 

影响因素 劣势 优势 

铝土矿资源 远离港口，进口矿综合成本高 

1、 当地矿石资源尚且充裕，若后续开采管

控放开，自有资源可形成行业竞争力 

2、 烧碱价格下行阶段，使用国产矿的综合

成本可明显下降 

运输方式 较为单一，汽运为主，铁运较少 
当地汽运发达，部分企业依托煤炭运输半径

的优势，通过回货车来降低运输成本 

烧碱配套 周边资源少，议价能力不高 
少部分企业靠近陕西液碱采购地和电解铝产

区，原料采购与成品销售都具备一定竞争力 

行业政策 
当地“一煤独大”，铝工业优先级靠

后，环保、安检等政策对开工影响大 
 

距离电解铝产区 当地并非电解铝主产区 
相比其他产区，山西氧化铝去往西北电解铝

产区有优势 

人工  人工成本较低，规模越大，成本越低 
 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

2.  氧化铝的成本：看碱脸色 

2.1 碱价是影响综合成本的关键 

我们在氧化铝期货上市系列报告（一）《氧化铝脾性几何？》中曾拆解过山西地区的氧化铝成本，其

中烧碱的成本占比约在 16%，这与调研中获悉的 15-20%占比吻合，这已经不算是一个小比重的原料占比。

而更重要的是，氧化铝企业会根据碱价去调节国产矿和进口矿的使用比例，优化整体的综合成本。此外，

碱价的高低也会直接影响到山西当地铝矿山和氧化铝生产企业之间在铝土矿采购上的让利程度，矿商本身

也非常关注碱价，如果碱价下来，铝矿价格更不容易被压低。可以说，碱价是影响氧化铝生产综合成本的

关键，且其与铝土矿的消耗量、用矿成本会形成联动效应，因此烧碱实际对氧化铝生产成本的影响比重可

达 60%左右（即烧碱+铝土矿合计成本占比）。 

碱之所以与铝土矿的使用以及总成本的关联如此密切，核心原因还在于不同品位的铝土矿，其碱耗的

需求存在较大差异。从机理上讲，氧化铝生产需要消耗碱，主要是用碱(氢氧化钠或碳酸钠)处理铝土矿，

使矿石中的氧化铝转变为铝酸钠溶液。矿石中的铁、钛等杂质和绝大部分的硅则成为不溶解的化合物进入

残渣(赤泥)，将残渣与溶液分离，从净化后的铝酸钠溶液中分解析出氢氧化铝，氢氧化铝与母液分离、洗

涤后进行焙烧，得到氧化铝产品1。由于氧化铝是两性氧化物，既可以和酸反应，也可以和碱反应，用碱可

 
1 说明：氧化铝生产用碱的机理描述，可参见百度百科

https://baike.baidu.com/item/%E7%A2%B1%E6%B3%95%E7%94%9F%E4%BA%A7%E6%B0%A7%E5%8C%96%E9%93%9D/22221716?fr=ala

ddin，其参考文献为——李继文，谢敬佩，杨涤心．现代冶金新技术：科学出版社，2010：421-422。 

https://baike.baidu.com/item/%E7%A2%B1%E6%B3%95%E7%94%9F%E4%BA%A7%E6%B0%A7%E5%8C%96%E9%93%9D/22221716?fr=aladdin
https://baike.baidu.com/item/%E7%A2%B1%E6%B3%95%E7%94%9F%E4%BA%A7%E6%B0%A7%E5%8C%96%E9%93%9D/22221716?fr=aladdin
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以促进氧化铝的反应进程。在拜耳法（目前生产氧化铝最主要的工艺）的溶出过程中，SiO2 转变成方钠石

型的水合铝硅酸钠（Na2O·Al2O3·1.7SiO2·nH2O），随同赤泥排出。矿石中每 1 公斤 SiO2 大约要造成 1 公

斤 Al2O3 和 0.8 公斤 NaOH 的损失2。当然，过去十余年的时间里，氧化铝行业通过不断的技术革新，提高

了综合利用率，同时也一定程度压低了碱耗。 

然而，对于不同品位的铝土矿而言，越低的铝硅比（硅含量越高），仍然会直接对应到更高的碱耗，

这也是为什么国产矿更吃减耗的核心原因。而当碱价走低时，对国产矿的接受程度也会更高。这其实也就

意味着，在低碱价的市场格局中，更依赖国产矿的内陆氧化铝产区例如山西，就有可能获得喘息生存的空

间，且这段空间的持续性或有韧性。 

图 4：山西氧化铝成本拆解，碱+矿占比接近 60%  图 5：陕西 50液碱的价格在今年 3月初一度大降 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：百川盈孚 BAIINFO，国泰君安期货研究 

 

表 3：山西被调研企业使用铝土矿的情况 

 地点 使用进口矿/国产矿 不同来源铝土矿的碱耗情况 

企业 A 吕梁 进口+国产，一半对一半 - 

企业 B 吕梁 
基本使用进口矿，去年主要用

印尼矿，今年转成几内亚矿 

企业提到：今年液碱价格下调，国产矿的影响

比较大，用进口矿成本影响不大 

几内亚矿：单吨氧化铝碱耗 40-50 公斤，下同 

国产矿：160 公斤，是几内亚矿碱耗的 3-4 倍 

印尼矿：100 公斤 

企业 C 吕梁 

目前全部使用进口矿，液碱高

的时候，用进口矿；液碱低的

时候，用国产矿，目前用印尼

矿，后续印尼禁矿后，转向几

内亚（美铝） 

几内亚矿：单吨氧化铝碱耗 60-70 公斤，下同 

国产矿：180 公斤，是几内亚矿碱耗的 2-3 倍 

印尼矿：160 公斤 

企业 D 吕梁 

当地自有铝土矿，10%左右使

用进口矿（几内亚、印尼矿都

有） 

国产矿：180 公斤 

企业 E 吕梁 
60%进口矿，40%国产矿（自有

矿山）， 
- 

企业 F 忻州原平 

2/3 吃国产矿（自有矿），

1/3 吃进口矿（海外自有矿

山） 

- 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

 
2 参见百度百科 https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%A2%E6%B0%A7%E5%8C%96%E9%93%9D/3474729?fr=aladdin。 
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烧碱 16%
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2.2 在碱价趋势性走低的中期格局中，山西氧化铝成本几何？ 

我们近期对于烧碱价格的观点是：短期仍有压力，在未出现大规模供应降负前，价格仍有下降空间。

近期烧碱遭遇高库存压力，这主要来自于：其一是其本身的需求侧，出口大幅下滑，国内下游亦处在需求

淡季；其二是站在整体氯碱链条来看，上半年耗氯下游普遍需求偏弱、利润偏低，导致整体开工偏弱——

PVC、环氧丙烷、环氧氯丙烷等均出现开工下滑，负反馈传导至液氯价格承压，理论上要逐步传导至烧碱

减产，但目前原盐价格走低，大规模的供应缩减实际上并未发生。 

因此，在当前高产量、低需求、高库存的格局中，烧碱的价格趋势恐仍偏弱。历史上看，碱价与山西

氧化铝完全成本的走势比较一致，在碱价趋势性走低的格局中，山西氧化铝成本几乎也能获得同步的下降。

截至今年 4 月，山西氧化铝完全成本接近 2736 元/吨，处在全国 90%产能分位数的位置，在山西氧化铝均

价 2936 元/吨之下，尚有约 200 元/吨的生产盈利。 

 

图 6：碱价 VS山西氧化铝完全成本比较 

 
资料来源：钢联，百川盈孚 BAIINFO，国泰君安期货研究 

 

图 7：今年 4月，山西氧化铝完全成本线接近 2736元/吨，生产有盈利 

 
资料来源：钢联《Mysteel：二季度中国氧化铝行业即将面临的挑战》，SMM，国泰君安期货研究 
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3.  区域性的物流路径调整——“南货北运”：是否中长期冲击山西产能？ 

对于山西产区而言，除了需要持续动态关注当地成本及利润的变化外（短期尚无担忧），区域间物流

路径的改变——“南货北运”，我们认为有可能是在中长期的时间范畴内更会冲击到山西产能的重要变量。 

考虑到近几年广西沿海区域是氧化铝新投产能的集中地，而伴随西南水电之忧的常态化，我们倾向于

认为中国电解铝产能向以云南为代表的西南产区的转移可能已在接近尾声，而这对国内氧化铝产能格局的

外溢影响将是： 

当西南电解铝的生产触及瓶颈，氧化铝“南货北运”的模式或渐有兴起之势，广西富余的氧化铝产出

或将更多发往北方区域。目前的“南货北运”主要靠价差驱动，若南北氧化铝价差（例如桂晋价差、桂鲁

价差）在 120 元/吨及以上，“南货北运”的模式理论上就有逐渐启动的迹象。桂晋价差达到 180 元/吨以

上，北向的氧化铝物流体量会进一步增加，因为这基本就可以覆盖山西和广西分别发往北方电解铝产区例

如青海的运费差，且广西相较山西也更具备成本优势。在更低成本的产能挤占下，山西氧化铝产能恐有远

虑，除非当地进一步降本增效，亦或者物流的成本及扰动增大。 

图 8：广西氧化铝存在富余产出  图 9：广西富余氧化铝产出未来或更多“向北” 

 

 

 
资料来源：百川盈孚 BAIINFO，国泰君安期货研究  资料来源：安泰科，国泰君安期货研究 

 

图 10：氧化铝南北价差（以桂晋价差为例）  图 11：氧化铝南北成本差（以桂晋为例）更大 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 
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表 4：今年 4月初主流区域氧化铝运费汇总（钢联调研） 

发货地 目的地 运费 运输方式 

广西 

新疆 600左右 铁路 

蒙东 250-280 铁路+船运 

四川 250-300 铁路 

青海 400左右 铁路 

甘肃 400左右 铁路 

山西 

新疆 300左右 汽运 

青海 220左右 汽运 

蒙西 100左右 汽运 

甘肃 210左右 汽运+铁路 

山东 

新疆 380左右 铁路 

青海 360左右 铁路+汽运 

蒙东 250左右 铁路+船运 

甘肃 310左右 铁路+汽运 
备注：均为含税价格 

 

资料来源：钢联《Mysteel：二季度中国氧化铝行业即将面临的挑战》，国泰君安期货研究 

 

4.  结论：山西产能无近忧有远虑，行业产能结构优化在路上 

综上所述，我们认为可以重点提炼出 3个结论： 

1、山西氧化铝的产能具备一定刚性，短期产能存续的韧性或超预期。“西退东进”的产能格局是中

国氧化铝行业在过去几年内生性的自驱选择，然而行业进化行至今日，山西产能之所以能够重新回到 1900

万吨产能量级且连续两年持稳在该产能中枢，我们认为当地企业各自所拥有的差异化禀赋——运输、人工、

资源等，使其相较国内其他产区拥有了相对的竞争优势，也对其固有的劣势形成了部分的对冲，这或许是

山西产能持续保有生命力的关键所在，至少目前来看是如此。 

2、氧化铝的成本看碱脸色。碱价是影响氧化铝生产综合成本的关键，且其与铝土矿的消耗量、用矿

成本会形成联动效应，因此烧碱实际对氧化铝生产成本的影响比重可达 60%左右（即烧碱+铝土矿合计成本

占比）。在低碱价的市场格局中，更依赖国产矿的内陆氧化铝产区例如山西，就有可能获得喘息生存的空

间，且这段空间的持续性或有韧性。在当前高产量、低需求、高库存的格局中，烧碱的价格趋势恐仍偏弱。

历史上看，碱价与山西氧化铝完全成本的走势比较一致，在碱价趋势性走低的格局中，山西氧化铝成本几

乎也能获得同步的下降。截至今年 4月，山西氧化铝尚有约 200元/吨的生产盈利。 

3、区域间物流路径的改变——“南货北运”，我们认为有可能是在中长期的时间范畴内更会冲击到山

西产能的重要变量。中国电解铝产能向以云南为代表的西南产区的转移可能已在接近尾声，而这对国内氧

化铝产能格局的外溢影响将是：氧化铝“南货北运”的模式或渐有兴起之势，在更低成本的产能挤占下，

山西氧化铝产能恐有远虑。 

整体而言，山西氧化铝产能暂无近忧，但有远虑，全行业的产能结构优化仍在路上。待氧化铝期货上

市之后，当期货工具为中国的铝实体产业更好地管理经营风险的同时，我们相信氧化铝期货也会给整个行

业带来正向的外部效应，更有效地帮助产业链上下游实现利润的合理分配，同时进一步提升行业运行效率

和资源优化，驱动中国铝产业的高质量发展。 
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