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中国氧化铝产能及增速（单位：万吨，%）

数据来源：WIND 国信期货

中国氧化铝总产能、在产产能及开工率（单位：万吨）
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中国氧化铝进出口量（单位：吨，万吨）

数据来源：海关总署 国信期货

氧化铝价格和铝价格走势对比（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

　　作为铝工业的主要原料，氧化铝生产处于电解铝上游。我国是全球最大的氧化铝生产国和消费国，产业规模庞大，价格波动频繁，行

设期货交易通道，以提升氧化铝市场交易活跃度，满足企业风险管理需求。6月19日，氧化铝期货在上海期货交易所上市交易，对国内铝产

有重要意义。

　　上游资源禀赋不足

　　对海外优质资源依赖度较高

　　我国作为全球铝产业链的产销大国，铝土矿严重依赖海外资源进口。铝土矿是指工业上能利用的，以三水铝石、一水铝石为主要矿物

的统称，是生产氧化铝最主要的原料，下游被广泛应用于金属铝领域。目前，我国铝土矿人均储量更是全球平均水平的1/10，且贫矿多、

成本较高。假设以国内电解铝产量4100万吨/年作为估算基准，则相应消耗铝土矿约2亿吨/年，其中，预计我国进口铝土矿超过1亿吨/年，

度高达50%以上。

　　世界铝土矿产量排名前三的国家分别是澳大利亚、几内亚和中国，其铝土矿产量在全球比重分别为30%、23%和16%，合计占比约70

土矿资源量大质优，自然资源得天独厚，单个矿床规模较大，可露天开采，开采出的矿石易于下游的加工冶炼，成为近年来铝行业的焦点

有昆士兰北部和西澳达令山脉两大世界级铝土矿矿藏地，资源丰富，但对外贸易关系近年来出现恶化。而越南、印尼铝土矿资源同样丰富

保和资源保护主义抬头明显，在一定程度上限制了其资源对外出口。中国90%以上的矿石为贫矿，主要资源分布在贵州、山西、河南等地

土矿资源禀赋小而弱，主要产区的长期过度开采，导致国产铝土矿的开采难度和成本均不断提高，矿山被限制开采，资源储量无法满足下

求。

　　近年来，面对我国铝资源供应能力日益疲软的形势，在海外“抓牢”铝土矿资源进口渠道已成为铝行业的普遍共识，而几内亚已成为我国

最主要资源供应地。数据显示，近年来，中国对进口铝土矿的依赖程度越来越高，2022年，我国铝土矿进口量各月基本高于往年同期，进
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水平，未来可能形成不同来源国（几内亚、澳大利亚、印尼）和不同资源形态间（铝土矿、氧化铝、其他含铝资源品）的竞争关系。

　　从整体来看，由于我国资源禀赋不足，国产铝土矿的产量增量潜力已非常有限。近年来，国产铝土矿短缺局面严峻，越来越多的企业

矿石，国内外矿石形成显著竞争博弈关系。国际地缘危机与资源民粹主义使铝土矿贸易面临不确定的威胁，未来我国须寻求铝土矿进口来

性，以应对资源来源过于集中所带来的威胁。此外，中国进口铝土矿还是进口氧化铝也面临选择。

　　部分产能闲置

　　氧化铝产能过剩亟待变革

　　目前，中国氧化铝产能产量牢牢占据世界第一。国际铝业协会数据显示，2022年，全球氧化铝总产量为1.3902亿吨，同比小幅增长0

中国是氧化铝第一大生产国。2022年，国内氧化铝产量达到7869.5万吨，同比增长4.57%。

　　2012年至今，我国氧化铝总产能从5519万吨增加至1亿多吨，产能增长85%以上。盲目不科学的竞争发展，造成目前氧化铝产能过剩

氧化铝在产产能仅为8000万吨左右，产能平均利用率仅为80%。同时，我国还有大量新增氧化铝产能投产，加剧行业竞争。新增产能多集

势的广西地区，氧化铝产能从内陆向沿海地区转移的趋势进一步加强。从4500万吨的电解铝产能“天花板”看，可以预见我国氧化铝产能区

亟待一场变革，重塑氧化铝市场健康发展。

　　除了大量进口铝土矿资源带动国内氧化铝产能建立以外，我国也进口氧化铝用于补充国内所需。

　　总体而言，近年来，随着供给侧结构性改革的推进和各项环保政策的落地，传统氧化铝生产企业将产能向具有清洁能源、能耗优势的

部分新建产能也多落地于西南、沿海地区，以期通过低成本扩张氧化铝产能，氧化铝企业正在经历一番行业的淘汰洗牌。

　　行业盈利亏损变化大

　　企业亟待风险管理加速转型

　　从氧化铝的生产工艺来看，目前，全球90%的铝业公司都在使用拜耳法生产氧化铝。在拜耳法生产氧化铝过程中，每生产1吨氧化铝，

2.1吨~2.7吨，烧碱0.12吨~0.14吨，煤炭0.3吨~0.5吨，石灰0.2吨~0.9吨，1.95吨氧化铝可生产1吨电解铝，使用不同品位的铝土矿会影响

量，导致用矿成本的差异。

　　氧化铝的生产成本主要由矿石成本、烧碱成本以及能源成本构成，这三者约占总成本的76%。其中，铝土矿和能源成本占主导。国产

进口矿用矿成本存在较为明显的地区差异。国产矿价格方面，广西、贵州一带由于自然禀赋优势，矿石品位相对较高，开采矿石成本比较

较低；山西一带矿石品位比较低，采矿成本比较高，且近年来受到开采限制，产量受限，导致价格偏高。此外，近几年各地的限制开采政

土矿的价格都有不同幅度的上涨。由于国内铝土矿品位较低，在生产中会消耗更多的烧碱和能源从而增加成本。以河南为例，使用1吨国产

耗为180kg~200kg左右，比使用几内亚铝土矿高出130kg左右，而国产矿能耗方面也会多增加70元~100元/吨左右的成本。

　　进口矿石受海运费价格波动及国际环境、政治因素影响，价格会有较大浮动。我国进口铝土矿主要来源于几内亚和澳大利亚，其中，

进口价格整体高于澳大利亚。此外，进口矿的用矿成本受生产企业的区位因素影响会产生较大差异。我国内陆省份的氧化铝企业除去进口

格，还需要支付陆运成本。例如，当前矿石自港口运输至河南氧化铝厂的铁路运输费用在90元~100元/吨左右，矿石含税到厂价格为680元

而以河南地区铝硅比5、含铝量58%的矿石价格来计算，国产矿到厂价格基本在530元/吨。因此，国内内陆氧化铝厂在国产矿石和进口矿石

维谷，氧化铝企业也会综合成本及国内外供应的稳定性选择用矿类型。

　　2022年二、三季度，我国氧化铝成本维持在3000元/吨附近稳定运行；2022年四季度，我国氧化铝行业2022年10月份含税加权成本小

3050.18元/吨。2023年5月，中国氧化铝行业含税完全成本平均值预计为2747.18元/吨。

　　从氧化铝行业产能盈亏来看，2022年10月，中国氧化铝行业平均亏损为221.51元/吨。分区域来看，我国山东、山西、河南、广西和贵

测区域的企业全线亏损。从2023年起，氧化铝行业转亏为盈，2023年3月，中国氧化铝行业平均出现小幅盈利，平均盈利174.89元/吨，山

南、广西及贵州氧化铝生产处于盈利状态，主要是由于近期氧化铝生产成本有所下降。近期，矿石价格企稳，液碱价格多数下跌，进入煤

动力煤市场港口煤价下跌，导致氧化铝成本下降，预计未来短期内氧化铝成本仍呈现下降趋势。但由于电解铝产能增量有限，短期内需求

化铝价格受压制下行，因而行业整体利润空间有被压制的可能，预计利润空间将收窄。

　　随着原料成本的波动以及氧化铝产能过剩对价格的压制，近年来，我国氧化铝行业的利润空间正在被挤压，特别是高成本产能的利润

挤压。据SMM数据，2022年8月以来，氧化铝价格一路下跌，山东地区部分氧化铝厂已经处在盈亏平衡线附近，山西地区基本95%的氧化
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亏损状态，企业已经采取减停产措施，以避免亏损持续扩大。由此可见，在这种情况下，高成本地区的氧化铝企业在微利重压下不得不减

制亏损，甚至就此退出氧化铝市场。新旧产能的逐步替换，低能耗、低成本、更大规模的企业逐步淘汰掉高能耗、高成本、高污染的企业

然趋势。

　　国内氧化铝产业地区差异大

　　新区位优势愈发明显

　　中国的氧化铝产能分布也具有较为明显的聚集性特点，这样的分布格局使氧化铝的价格产生了较大的差异。我国氧化铝产能主要集中

西、河南、广西和贵州等铝土矿资源较丰富的地区，除山东外，均是拥有丰富铝土矿资源的地区，分布呈现明显的资源导向特性，山东则

矿。

　　国内新建氧化铝产能主要分布在山东、山西、广西、重庆、内蒙古，多集中于有港口优势的广西地区，氧化铝产能从内陆向沿海地区

一步加强。地区差异会影响到氧化铝生产企业的用矿选择，影响原料运输和冶炼过程中的消耗，导致地区间的价格差异。

　　从区域间供需平衡来看，北方氧化铝产地易受到当地及周边地区政策和季节性变化影响；南方则由于气候、季节变化导致能源的不稳

铝的生产和需求，近年来，时常会出现南北氧化铝供需错配的问题。基于南北方氧化铝从生产成本上拉开的价格以及由于供需错配进一步

氧化铝的货物流向也正朝多元化的方向发展。随着货物流向多样性的提升，氧化铝市场应该如何定价才能更加规范和全面显得尤为重要。

　　氧化铝期货新定价势在必行

　　从氧化铝市场定价来看，海外氧化铝国际贸易采用的是《英国金属导报》（MB）、英国商品研究所（CRU）或普氏能源咨询（Platts

公布的价格指数的定价模式，芝加哥商品交易所（CME）和伦敦金属交易所（LME）先后推出了氧化铝期货，但活跃度低，流动性欠佳，

使用境外期货市场管理进口氧化铝的价格波动风险。国内氧化铝期货上市将有利于提高中国氧化铝产业的国际话语权，增加中国对氧化铝

价能力，同时，能够为我国氧化铝企业提供价格风险管理工具，让期货市场更好地服务我国实体经济。

　　目前，国内贸易通常有两种定价方式，一种是市场化的现货定价模式，另一种是保障供货安全的长协定价模式。长协定价模式又分为

货指数定价。比例定价是根据电解铝价格的15%~17%进行定价，从比例定价角度看，由于近年来电解铝价格与氧化铝价格多次出现背离，

格的一定比例确定氧化铝的价格显然缺乏准确性，企业无法使用铝期货对冲氧化铝价格波动的风险，因此，氧化铝市场正在回归于建立在

基础上的定价方式，市场参与者将氧化铝作为一个独立交易品种看待。

　　此外，国内氧化铝生产企业的产业集中度相对较高，重点企业的产能规模相对较大，还存在大量的氧化铝贸易企业以及众多电解铝企

全球前15位电解铝生产企业产量为4468万吨，占全球总产量的65%。其中，中国企业占据了7个席位，分别是中国铝业、宏桥集团、信发

力投资集团、东方希望、酒钢集团和神火集团，产量共计2583万吨，占全球总量的37%。国内已建成氧化铝产能中，魏桥集团、中国铝业

位列前3位，共占国内建成氧化铝产能的45%，产能较为集中于头部企业。

　　从指数定价角度看，目前，国内现货指数定价是大多数企业依据国内咨询平台报价的均价作为贸易定价。目前，行业内产能较为集中

且这些企业往往具有相应的电解铝的产能，会出现报价不透明的情况。除此之外，为企业提供报价的咨询机构也存在风险性。

　　产业政策锁死氧化铝下游消费

　　氧化铝产能过剩亟待“解药”

　　我国95%的氧化铝用于电解铝的生产，其余5%则用于陶瓷生产、强化玻璃、化学媒介物等非冶金用途。因此，电解铝的产能产量对氧

起到决定性作用。近年来，供给侧结构性改革构筑电解铝合规产能“天花板”，这意味着我国氧化铝未来数年需求高峰也将被压制在“天花板

　　数据显示，氧化铝的供应量、需求量与电解铝产量变化趋势长期以来走势高度吻合，电解铝是氧化铝最主要的需求端，对氧化铝需求

高度关注电解铝行业。

　　截至2023年3月，我国电解铝建成产能约4466万吨/年，运行产能近4040万吨/年，开工率达九成左右。在供给侧结构性改革及碳中和背

电解铝产能被关停，电解铝产能扩张受限，产能“天花板”限定在4500万吨/年。根据生产1吨电解铝消耗1.92吨氧化铝来测算，隐形限定了氧

求“天花板”约为8200万吨/年以下，结合氧化铝产能的增速和建成量来看，目前，中国氧化铝产能过剩的局面仍然存在，氧化铝价格的上限

　　2022年以来，我国电解铝产能的投产受天气、电力供应、突发事件以及成本利润的扰动，对氧化铝的需求增速有所下滑。从中长期来

电解铝产能增长疲软，中国对电解铝产能增长的限制更多需要聚焦国家产业政策、碳中和相关环保政策指引。
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　　2022年11月，工信部等三部门印发《有色金属行业碳达峰实施方案》，要求巩固化解电解铝过剩产能成果，坚持产能总量约束，严格

办法，研究差异化电解铝产能减量置换政策，防范铜、铅、锌、氧化铝等冶炼产能盲目扩张，提出确保2030年前有色金属行业实现碳达峰

实现碳达峰目标任重而道远，放松电解铝产能“天花板”的局面难以出现，近年来，我国氧化铝需求“天花板”将牢牢“锁死”。

　　在如此困局之下，目前，氧化铝产能过剩的“解药”可能来自于行业对新一轮氧化铝供给侧结构性改革的政策期待。2018年，国家发改

布《关于促进氧化铝产业有序发展的通知》，支持氧化铝产业在科学谋划和统筹下有序健康发展。2019年，住房和城乡建设部针对氧化铝

布《氧化铝厂工艺设计规范》，从生产工艺及铝土矿类型的选择上规范氧化铝行业发展。2021—2022年，我国又相继出台了多个涉及再生

物回收利用等环保方面的行业政策。氧化铝期货的上市正是促进行业健康发展，服务于实体经济的体现，是众望所归。国家的各项政策成

产能过剩的“良药”和行业困境之中的“指路明灯”，帮助行业加码转型升级，利用金融工具增强抵御风险的能力，未来，政策的变化仍将牵动

展方向。

　　氧化铝面对的市场仍充满着多样的变数，包括多变的地缘政治、国内外多样的生产企业及各类市场参与者。国内氧化铝供过于求，在

业利润空间有限，再加上国家相关环保政策的实施以及未来政策的不确定性，推动了氧化铝行业的“洗牌”。

　　氧化铝期货、期权的上市将成为加速变革的催化剂，在帮助市场发现价格和风险管理的同时，将进一步推动行业健康发展。氧化铝期

帮助氧化铝企业在多变的市场中降低经营风险，让期货市场更好地服务实体产业的发展。

　　（作者单位：国信期货）
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