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氧化铝：电解铝的重要原料

• 氧化铝，又称三氧化二铝，化学式为Al2O3，在矿业、制陶业和材料科学上又被称为矾土。是由铝土矿经拜耳法、烧结法

等工艺生产先获得氢氧化铝，再经加热分解的脱水产物，是一种白色粉状或砂状物。难溶于水，无臭、无味、质极硬，

易吸潮而不潮解（灼烧过的不吸湿）。氧化铝是典型的两性氧化物，能溶于无机酸和碱性溶液中，几乎不溶于水及非极

性有机溶剂；熔点2050℃。

• 根据用途不同，氧化铝分为两大类：一类用作电解铝原料，称为冶金级氧化铝；另一类是用于陶瓷、化工、制药等领域

的非冶金用氧化铝，称为特种氧化铝，也叫化学品氧化铝。目前全球95%氧化铝用于电解铝冶炼和生产，而用作其它用

途的仅占5%左右。
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铝产业链

数据来源：有色金属工业协会、国信期货
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氧化铝产业链：结构单一简单

铝土矿
4t

非冶金1t
电解铝

2t 氧化铝

上游开采

下游冶金、
非冶金需求

中游冶炼
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中国在全球铝产业链中地位重要
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  下游：对内压制产能 上游:在外开拓资源

数据来源：WIND、国信期货

中国电解铝产能 （单位：万吨）
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4500万吨产能红线



氧化铝行业特点

集中度高产能多资源少 利润低

氧化铝

宏观
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突发

事件
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氧化铝行业特点

氧化铝

供给

过剩

利润

挤压

竞争

激烈

环保

问题

电解铝存在产能天花
板，氧化铝下游需求
增长有限，氧化铝产
能持续释放，供给增
速远超需求增速。

原材料成本相对坚挺，氧
化铝产能过剩不具备定价
优势，生产企业利润持续
遭到挤压。

行业企业集中度高，竞相
布局低成本地区，高成本
地区产能逐渐出清。

赤泥的排放、处理等环保
问题，未来或有相关限制
政策出台。



应用广泛的铝



铝产业链
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数据来源：国信期货



免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 11

       

     

  铝产业链

图片来源：网络



中国铝行业近十年发展：各环节产品产量增长，利润起伏大

近十年中国铝产品产量变化
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数据来源：中国有色金属工业协会铝业分会

近十年铝行业销售利润率

产品 2012年（万吨） 2022年（万吨） 十年间增长率

氧化铝 4072 8186 101%

电解铝 2353 4021 71%

铝材 2540 6221 145%

再生铝 483 782 62%



1 氧化铝及其产业链概况

2 上游原料铝土矿

3 中国氧化铝产业发展及特点

4 氧化铝下游需求特点
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氧化铝产业链：结构单一简单
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氧化铝的生产工艺

烧结法拜耳法 联合法

含铝量较高的高品矿 含铝量较低的中、低品矿



氧化铝的生产工艺：拜耳法
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氧化铝成本构成
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铝土矿：品位差异大

矿床 分布 全球
占比 矿石类型 特点 开采方式 矿床规模

红土型
非洲西部、南美洲北部、
印度、东南亚及澳大利亚

北部和西南部
87% 三水铝石为主

少量的一水软铝石
高铁、低硅、

高铝硅比
大规模机械化露

天开采 大型和特大型

岩溶型 南欧、加勒比海地区、亚
洲、中国西南部和中部 12% 一水硬铝石型为主

少量一水软铝石

高铝、高硅、
中低铝硅比 露天+地下开采 中型和小型

堆积型 俄罗斯和中国  1% 一水硬铝石型

数据来源：中国有色金属工业协会、国信期货
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铝土矿资源分布广泛，中国储量第七

数据来源：WIND、国信期货

世界铝土矿资源分布广泛，从储量来看，几内亚74亿吨，位居世界第一，约占世界总储量的36.9%，
其次为澳大利亚、巴西、越南、牙买加和印度尼西亚，中国的铝土矿储量仅占全球3%，位居世界第七。
其中几内亚、澳大利亚、印尼等地的矿石为三水型，中国铝土矿多为一水型。

37%
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几内亚
澳大利亚
中国
牙买加
巴西
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俄罗斯
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储量有限品位低，国产矿石穷途末路

数据来源：WIND、国信期货

与较少的资源储量相比，中国的铝土矿产量相对较高，在量的供给上存在短缺。再加上品质低的天然
短板和后期的限制开采，使本就不富足的资源储量更加无法满足下游生产的需求。2018年国产铝土矿
出现短缺局面，越来越多的企业被迫转向使用进口矿石。
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2022年中国铝土矿产量占全球铝土矿产量比重
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国产矿集中分布四省，低品矿为主

数据来源：WIND、中国有色金属工业协会铝业分会

从地域上来看我国铝土矿分布高度集中，山西、贵州、河南和广西，四个省区的储量合计占全国总储
量的90%以上。



近几年铝土矿进口量增多，对外依赖度高
最新数据显示，中国3月铝土矿（铝矿砂及其精矿）进口量为12,047,371.00吨。2022年我国铝土矿进口
量各月基本高于往年同期，进口量位于较高水平。

铝土矿多从几内亚、澳大利亚印尼进口，受几内亚雨季影响，或出现季节性变化。
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国际因素多变，几内亚成最大进口来源国

现阶段我国铝土矿进口主要来自几内亚、澳
大利亚和印度尼西亚，2022 年我国从几内亚、
澳大利亚和印度尼西亚进口的铝土矿占比分
别为 56%、27%和 15%。

但几内亚当地基础设施建设落后，且当地政
局的不稳定性常常会威胁到资源供应的安全
性和稳定性。而目前中国在海外的铝土矿权
益资源量90%集中于几内亚，资源过度集中，
易受到威胁，未来还需要寻找多样的铝土矿
资源进口国。

数据数据来源：海关总署、国信期货

铝土矿进口来源国占比



我国部分铝企使用进口矿情况

图片仅为示例后期可自行替换

进口矿

一季度进口矿价格出现分化，几内亚
矿和印尼矿价格出现下行，而澳大利
亚矿价格持续上涨。因澳大利亚矿多
数为高温矿，烧碱价格的大幅下跌使
企业可以使用更多的烧碱来处理高温
矿。

地区 企业简称 2022至今扩建产能
（万吨） 矿石来源

山西 田园化工 40 几内亚+印尼+巴
西

山西 奥凯达 20 几内亚+牙买加
重庆 九龙万博 400 几内亚+澳洲
河北 文丰新材料 480 几内亚

广西 天桂 170 几内亚+印尼+土
耳其等

广西 田东锦鑫 120 几内亚+澳洲
山东 创新 80 几内亚+印尼
山东 鲁北 100 几内亚

合计 　 1410 预估新增进口矿
需求4000万吨

地区 企业简称 在建及规划新产能
（万吨） 矿石来源

内蒙 赤峰启辉 650 澳洲+几内亚
广西 广投北海 200 几内亚
广西 北海东方希望 200 几内亚

数据来源：有色技术工业协会；单位：
万吨



各国铝企争先布局几内亚

图片仅为示例后期可自行替换

在产矿山13个
2023年一季度矿石出口量3345
万吨
同比2022年一季度增加1032万
吨。
极大程度上弥补了印尼禁止铝
土矿出口的影响。

几内亚主要矿山 矿山 Q1出口量
（2021年）

Q1出口量
（2022）

Q1出口量
（2023） 2023年Q1增量 发货港

美铝 369 392 461 68 卡姆萨港

赢联盟 906 746 1322 576 赢联盟1#和2#港口

河南国际 69 243 268 25 赢联盟2#港口

国电投 0 85 81 -4 维嘉港

阿联酋铝业 266 269 381 112 卡姆萨港

俄铝Dian-Dian 80 72 75 3 俄铝特蕾莎港

中铝 345 393 366 -27 Kokaya港

俄铝金迪亚 61 50 69 19 科纳克里港

阿鲁法 75 0 58 58 维嘉港

双铝 37 55 141 86 Kokaya港

阿夏普拉 0 7 90 83 Kokaya港

AMR(高顶) 0 0 18 18 赢联盟2#港口

SBG 0 0 15 15 Konta港口

合计 2208 2313 3345 1032 　

数据来源：阿拉丁；单位：万吨



几内亚铝土矿资源丰富，开拓潜力大

图片仅为示例后期可自行替换

几内亚新增矿山

数据来源：阿拉丁；单位：万吨

项目 获得采矿证时间 出矿时间 运输方式 2023年可能的增量

盛荣矿业 　 ------ 公路、内河 0

SBG 2016年 2023年 公路、内河港口 300-500

KIMBO（金波） 2018年 2023年 公路、自建港口 500

TBEA（特变电工） 　2020年 ------　 铁路、自建港口 0

AMR 　 2023 公路，租用港口 100

中色-欧亚资源 　 ------　 铁路、自建港口 0

DMS 2017年 ---- 公路、自建港口 0

ALUFER（阿鲁法） 2013年 2023 公路、自建港口 100



优质铝土矿资源少

图片仅为示例后期可自行替换

l 能够满足国内所需

港口新建产能增量

内陆传统产能技改

l 矿石价格短期稳中向下

供应充裕

海运费水平较低

进口矿大幅增加 潜在危机

l 资源地过于集中

几内亚

澳大利亚

l 政策风险

禁矿风险

政治风险



产能：多Part 2
第二部分
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氧化铝冶炼工艺：拜耳法

• 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，消耗铝土矿2.1-2.7吨，烧碱0.12-0.14吨，煤炭0.3-0.5吨，石灰
0.2-0.9吨。2吨氧化铝生产1吨电解铝。

41%
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20%

24%

各项成本在总成本中所占比重
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中国氧化铝产能缓速扩张，产能过剩局面持续
产能方面，中国氧化铝总产能不断增长，2012年总产能为5519万吨，截止2023年4月已达1亿吨，10余
年间产能增长85%左右。此外，仍有新增产能建成落地，与限定在4500万吨的电解铝产能相比，可以预
见，短期内氧化铝产能过剩的局面仍将持续。
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数据来源：WIND、国信期货
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氧化铝开工率总体下降

2017年2月:93%

2019年2月:88%

2021年2月:84%

2023年2月:78%75%
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95%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

开
工

率

2017 2018 2019 2021 2022 2023 

产能平均利用率仅为80%附近，开工率呈现逐年降低的态势。



中国氧化铝产量缓速增长
中国氧化铝年产量总体呈增长态势，整体增速有所放缓。

最新数据显示，截止2023年3月，中国氧化铝月产量为681.25万吨。
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数据来源：国家统计局、国信期货

-2.00
0.00
2.00
4.00
6.00
8.00
10.00
12.00

6,200
6,400
6,600
6,800
7,000
7,200
7,400
7,600
7,800
8,000
8,200
8,400

20
17
年

20
18
年

20
19
年

20
20
年

20
21
年

20
22
年

中国:产量:氧化铝:累计值（万吨） 中国:产量:氧化铝:累计同比（右轴）



海外氧化铝产量减少

氧化铝减产 总产能 减产产能 减停产时间

俄铝乌克兰Nikolaev 170 170 2022年3月
美铝澳大利亚Kwinana 230 30 2023年1月
美铝西班牙San Ciprián 160 60 2022年8月

年度 海外氧化铝产量 海外电解铝产量 海外过剩
2022年 6,032 2,803 136
2021年 6,333 2,826 394
2020年 6,207 2,799 339
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国内外氧化铝价格优势不定
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数据来源：SMM、国信期货



夏冬季节氧化铝进口量较高
从季节性表现来看，我国氧化铝进口量呈现出夏冬季节进口需求较高的状态。
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中国氧化铝供需量与电解铝产量变化趋势基本一致
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数据来源：WIND、国信期货
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全球电解铝产量分布
2022年全球电解铝产量为6800万吨左右，其中中国占比最大为57.18%，其次为石油资源丰富的中东地
区。
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全球电解铝产能产量增速放缓，中国占大头
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近年来电解铝产能变化

4500万吨

免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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中国电解铝生产情况:产能增速放缓，逼近天花板
截止2023年3月我国电解铝建成产能4466万吨，运行产能4040万吨,开工率达九成。

随着2017年供给侧改革的推进，中国电解铝产能增长得到有效抑制，产能天花板限定在4500万吨，
氧化铝实际需求天花板约为8200万吨左右。
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数据来源：WIND、国信期货
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火电铝与水电铝碳排放量相差近6倍，南下布局水电铝
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数据来源：安泰科、国信期货
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电力成本地区差异大，氧化铝需求紧跟电解铝转移
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最大产能“承接户”，云南脱颖而出
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电解铝由煤炭丰富地区向清洁能源富足地区转移
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免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 46
     

 2023年电解铝产能变化（含复产）：净增259.7万吨

数据来源：SMM、国信期货

2023年电解铝产能规划（单位：万吨）
地区 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计

甘肃 4 2.2 2 8.2

广西 5 10 10 5 30

贵州 -36.5 5 23 22.5 27 16 11 68

河南 6 6

内蒙古 5 10 11 26

山东 -2 -8 -10 -9 -10 -15 -15 -15 -84

四川 4 2 8 23 37

新疆 2.5 2.5

云南 80 46 15 15 10 166
合计 -32.5 14 42.7 63.5 34 86 42 0 0 10 0 0 259.7

云南为2023年最主要的产能增长区，产能增长预计达166万吨。 



2025电解铝消费将趋顶？现实或有变
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数据来源：中国有色金属工业协会铝业分会

随着新能源汽车、汽车轻量化以及光伏产业的发展，电解铝未来的消费顶峰或将与预测的
2025时间有所差异，但整体来说，新增长点只会延缓进入消费平台期的时间，而不会扭转进
入平台期的趋势。



终端：房地产复苏缓慢
数据显示，2021年以来我国房地产销售面积、销售额及竣工面积开始持续同比下滑态势，在政策扶持下，2023年稍有好
转，但房地产市场未来三年预计难有大的好转，低迷局面或将持续，这将影响到相关建筑铝型材及铝合金材料的需求。
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终端：新能源汽车、光伏快速发展，或成电解铝需求新增长点
在政策支持下，我国新能源汽车产量急剧增长，根据国家统计局最新数据，9月份新能源汽车产量同比增长110.0%

伴随新能源需求及“双碳”政策的持续推进，电解铝在新能源领域需求或将成最大亮点，铝行业需求结构也有望持续改善。
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数据来源：WIND、国信期货
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进口为主，国际铝产业链中地位重要
近年来我国氧化铝进口量呈波动下降趋势，对外依存度减弱。受国际事件影响，氧化铝出口量会受到较
大波动。
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数据来源：海关总署、国信期货
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l 一季度国内氧化铝总需求量约2052万吨，理

论短缺52万吨；

l 预测二季度国内氧化铝产量2115万吨，总需

求量2088万吨，理论过剩27万吨。

一、供需矛盾持续存在

图片仅为示例后期可自行替换

Ø 平衡表

日期 产量 进口 出口 净进口 氧化铝供应 电解铝产量 冶金级需求 非冶金级需求 氧化铝需求 理论平衡值

2022年 7853 202 101 101 7955 4022 7722 230 7952 3

2023年Q1 1982 57 39 18 2000 1020 1964 88 2052 -52

2023年Q2 2115 40 40 0 2115 1040 2000 90 2090 25

2023年Q3 2190 40 40 0 2190 1040 2010 90 2100 90

2023年Q4 2200 40 40 0 2200 1050 2025 90 2115 85

2023年合计 8490 175 155 20 8510 4076 7850 360 8210 300



利润：低Part 2
第二部分



氧化铝行业：从暴利到成本倒挂，2023年出现盈利
2022年二、三季度期间，我国氧化铝成本维持在3000元/吨附近稳定运行，进入四季度，

我国氧化铝行业2022年10月份含税加权成本小幅增至3050.18元/吨，大部分地区出现亏损。

2023年起，行业出现盈利，根据最新数据，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。

数据来源：卓创资讯
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氧化铝行业：从暴利到成本倒挂，2023年出现盈利
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，五个重点监测区域中山东、山西、河南、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。

数据来源：卓创资讯
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二、成本端变化

图片仅为示例后期可自行替换

烧碱价格在经历半年的持续下
跌之后，在3月份止跌反弹。预
计短期内32%液碱反弹高度在
900元/吨，幅度不大。

国产矿氧化铝产能对烧碱
价格更敏感



利润挤压，氧化铝行业淘汰洗牌进行时

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空间被

进一步挤压。

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，已经成为必然趋势。

成本支撑价格

56

产能过剩压制价格

利润空间

数据来源：国信期货
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全球氧化铝产能分布：分布广、集中度高
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2023年4月全球氧化铝产能分布占比（除中国） 2022年中国氧化铝产量占全球产量一半以上



氧化铝产能产量分布集中

数据来源：WIND、中国有色金属工业协会铝业分会
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氧化铝地域供给格局

不同省份氧化铝总产能（单位：万吨）
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不同省份氧化铝月产量（单位：万吨）

我国氧化铝主要生产的省份为山东、山西、河南、广西和贵州等，分布呈现明显的资源导向特性。除山东
外，均是拥有丰富铝土矿资源。而山东拥有海外优质铝土矿（印尼、澳大利亚、几内湾等）进口渠道。

数据来源：WIND、国信期货



中国氧化铝 2023 年拟投产、在建产能可投产明细

数据来源：百川盈孚大数据、国信期货
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企业名称 建成产能（万吨） 投产进度（截止到2022年7月）

山东鲁北海生生物有限公司
（二期）

100
新增 100 万吨产能预计将流向非冶
金级领域

山西奥凯达化工有限公司 0
扩建 40 万吨产能已建成但尚未投
产

北海东方希望材料科技有限公
司

160
该企业一条 160 万吨生产线正在建
设中，总规划 480 万吨

贵州其亚铝业有限公司 0
扩建 30 万吨产能已建成但尚未投
产

河北文丰新材料有限公司 0
四条线共计 480 万吨产能已全部投
产



中国氧化铝拟投产、在建产能可投产明细

数据来源：百川盈孚大数据、国信期货
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省份 项目名称 2023年计划投产 　
山东 山东鲁北海生生物 100 已投产，预计2023年5月出产品
广西 田东锦鑫 120 已投产，预计2023年5月出产品
河北 文丰新材料 240 第四条线已投产，预计2023年5月出产品

内蒙古 赤峰启辉铝业 130 预计2023年Q4投产，较强不确定性
　 2023年国内氧化铝新投产产能合计 590 　

省份 项目名称 2024年及以后投产 　
重庆 重庆九龙万博 200 2023年开建二期
广西 广投北海 400 已开工建设
广西 北海东方希望 480 已开工建设
甘肃 甘肃嘉唐铝业 600 已举行开工仪式

内蒙古 赤峰启辉铝业 520 在建一期
　 其他较大可能性项目合计 1500 经新闻报道超3000万吨



地区间成本差异大，新区位优势愈发明显

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
本比较低，矿石价格较低。

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。
近几年各地的限制开采政策，使
国产铝土矿的价格都有不同幅度
的上涨。

此外，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。

数据来源：SMM、国信期
货 63
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地区间成本差异大，新区位优势愈发明显

进口矿价格上，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，
其中几内亚铝土矿进口价格
整体高于澳大利亚。

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，位于内陆的氧化铝
企业除去进口矿本身的价格，
还需支付陆运成本。

数据来源：SMM、国信期
货 64

进口铝土矿价格（单位：美元/吨）
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地区间成本差异导致氧化铝价格不同 研究咨询部
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广西贵州一带总体成本在国内最低，氧化铝价格较低；山西一带矿石品位比较低，采矿成本比较高。并且近

年在一系列环保压力下，关停了部分环保不达标的矿山，致使供应变得更加紧张，使生产成本提升；山东氧

化铝使用进口矿石。

数据来源：WIND、国信期货



2020、2021年全球氧化铝企业产量排行
统计数据显示，以实际产量为排名依据，2022年全球前十五大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七个席位。
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资料来源：Mysteel

数据来源：Mysteel、国信期货



氧化铝行业CR7高达81.9%

排名 企业 地点 产能（万吨） 产能占比

1 中铝（含云铝） 全国 1955 26%

2 魏桥 山东 1650 21.90%

3 信发 山东、山西、
广西 980 13.00%

4 锦江 河南、山西、
广西 630 8.40%

5 东方希望 河南、山西 385 5.10%

6 博赛 重庆 360 4.80%

7 中电投 山西 200 2.70%

合计 6160 81.90%

排名 企业 国家 产能占比

1 中国铝业 中国 13.70%

2 魏桥集团 中国 11.60%

3 美国铝业 美国 9.90%

4 信发集团 中国 6.90%

5 俄罗斯铝业 俄罗斯 5.70%

6 力拓加铝 英国 5.60%

7 锦江集团 中国 4.40%

8 南拓32 澳大利亚 4.40%

9 挪威海德鲁 挪威 3.90%

10 东方希望 中国 2.70%

合计 68.80%

全球前十大氧化铝生产企业梳理 中国前七大氧化铝生产企业梳理（截止2022年底数据）



氧化铝产能集中于头部企业，同时为电解铝需求端
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中国铝业
21%

云铝股份
2%

其他
77%

中国铝业
9%

云铝股份
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神火股份
4%

南山铝
业
2%

天山铝业
3%

中国宏桥
15%

其他
59%

数据来源：国信期货整理

魏桥集团
19%

中国铝业
15%

信发集团
11%

其他
55%

不同企业氧化铝建成产能占比 电解铝产能占总产能比重不同企业氧化铝产量占总产量比重



新产能加剧销售焦虑

数据来源：阿拉丁、中国有色金属工业协会铝业分会
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2021年港口布局的氧化铝产量占比过半
• 新产能销售可南可北、可东可西

、南北调货、铁海联运，结合贸
易库存、返程公路等，便捷运输
缓解库存焦虑，过剩产能不断加
剧销售焦虑》现修样本成交减少

• 自2010年就开始记录和标准化样
本成交，包括样本成交量，样本
成交主体、样本成交价格，发货
方向等等，从而分析现成交的频
率、走势、特点等，结合成交主
体的交易影响力确定权重，根据
权重影响最终评估报价。



长单为主，现货流通性降低

省份 氧化铝年产量 电解铝年产量 氧化铝匹配情况

甘肃 0 263.7 -506.3
广西 1244 202.6 855.1
贵州 496.4 129.3 248.1
河南 900.5 199 518.4

内蒙古 46 606.5 -1118.5
宁夏 0 119.2 -228.2
青海 0 278 -533.8
山东 2438.2 796.7 908.6
山西 1960.4 113.7 1742.1
新疆 0 615.2 -1181.1
云南 149.6 426.5 -669.4

2022年我国部分省份氧化铝与电解铝匹配表

数据来源：安泰科、百川资讯

• 国内氧化铝消费中有70%为

长协，仅有30%为散单。

• 物流路线:主要输出省份是山

西、山东、广西、河南、贵

州;主要输入省份是新疆、内

蒙古、青海、甘肃、宁夏、

云南



现货成交减少，市场价格分歧加大

数据来源：阿拉丁

市场价格各说各话，虽然有很多成交合同，但是认可程度不断下降



氧化铝现货市场痛点

供需问题 运行问题

长单太多

现货太少

价格分歧

销售忧虑促使企业更乐于签订
长单
长单比重过大，现货流动性降
低
现货较少，市场报价存在分歧

供应过剩问题较严重
氧化铝供应集中性高

产能过剩下，行业利
润持续受到挤压，企
业亏损运营，销售焦
虑重

期现结合势在必行



定价机制需更新，氧化铝期货将助力
就中国氧化铝来看，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，同时长协定价模式又分为比例定价和现货指数定价。

数据来源：WIND、国信期货
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定价机制需更新，氧化铝期货将助力

就中国氧化铝来看，目前
国内贸易通常有两种定价
方式：
Ø 期货现货市场报价：国

内三网报价为主
Ø 氧化铝与电解铝比例价

格定价：近年二者价格
背离较大

数据来源：WIND、国信期货
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氧化铝与电解铝价格
的弱相关性
二者成本:氧化铝 (铝
土矿、烧碱、能源天
然气)VS.电解铝 (氧化
铝、电力煤炭)使用电
解铝价格比例多少的
矛盾、使用电解铝管
理价格风险所面临的
问题

期货市场价格(公开、透明、权威)
Ø 抗操纵性:期货品种上市原则、

实物交割、结算
Ø 企业间长协价:可以期货月均价

作为基准; 企业间零售价:可以
日均价、即时价格作为计价基
准

Ø 期货价格的信号:指导企业未来
生产、销售

Ø 注意：氧化铝生产企业集中，
产业资本强大

现货 期货



展望氧化铝行业：机遇挑战共存

• 行业洗牌，加速绿色转型

• 拓展资源多样性，提高抗风险能力

• 期货、期权上市助力行业健康发展

75



氧化铝期货要点先知Part 2
第二部分



氧化铝期货交割规则
设立氧化铝厂库的原因
• 现货市场采用的三网定价模式和现货价模式，均以生产企业出厂价为基准
• 氧化铝每吨价值较低，仓储物流成本较高;厂库模式能够显著降低整个产业链物流成

本
• 厂库模式有利于减少氧化铝包装运输中破损概率，厂库模式有利于减少氧化铝仓储

中受潮和结块现象
• 厂库模式能够确保在库品的质量、有利于氧化铝期货品种市场参与度的提升

氧化铝厂库设置
• 氧化铝厂库首批设: 山西+山东+河南。今后根据市场运行情况及发展需求，逐步拓

展厂库区域
• 已制定《上海期货交易所指定氧化铝厂库交割办法》
• 上市运行平稳后，根基《厂库交割办法》，将允许贸易商厂库申请



首批氧化铝期货指定交割厂库名单

序号 厂库名称 提货地址 核定库容（万吨） 日发货量（吨/
日） 异地升贴水标准

1 中铝山东有限公
司

山东省淄博市张
店区五公里路1

号
5 2400 标准价

2 中铝中州铝业有
限公司

河南省焦作市修
武县七贤镇中州

铝业厂区
8 3900 标准价

3 山东宏拓实业有
限公司

山东省滨州市北
海新区北海大街 6 3000

标准价山东省滨州市沾
化区滨海镇大义
路以北、疏港路

以东

6 3000

合计 3个 4个 25 / /

数据来源：上海期货交易所



氧化铝期货交割规则
氧化铝仓库设置区域
• 初期在山东、山西和河南、新疆和甘肃设立交割仓库
• 考虑到进口氧化铝物流以及港口综合情况，在青岛设立氧化铝交割仓库
• 今后根据市场运行情况和发展需要，逐步在广西、云南、内蒙古设立交割仓库

序号 仓库名称 存放地址 核定库容 到达站 异地升贴水标
准

1 中铝物流集团有限公司 河南省郑州市上街区新安西路18号 15 上街站 标准价

2 中国外运华中有限公司 山东省青岛市胶州市经济技术开发区
洮河路19号 10 无 标准价

3 新疆诚通国际物流有限
公司

新疆乌鲁木齐高新技术开发区（新市
区）友谊路69号、新疆乌鲁木齐高新
技术开发区（新市区）友谊路 230号

（友谊路北侧）

5 地窝铺 地区升水：380
元/吨

4 广东炬申仓储有限公司 新疆昌吉准东经济技术开发区准东站
东 5 准东站 地区升水：380

元/吨

5 中疆物流有限责任公司
新疆昌吉州昌吉市三工镇区火车站物
流园（新疆昌吉州昌吉市X131中疆3

号）
5 昌吉站 地区升水：380

元/吨

6 甘肃国通大宗商品供应
链管理股份有限公司 甘肃省兰州市兰州新区山丹河街968号 5（启用1万

吨） 中川北站 地区升水：180
元/吨



氧化铝期货交割规则
生产日期起60天内或进口日期60天内注册成仓单说明:
• 根据调研，氧化铝从山东等地包装、出厂到新疆等消费区域，通过铁路运输时间约为

15天以内，60天足以保证氧化铝从生产地区通过长途铁路运输、以及短途公路运输
到指定交割仓库。

• 同样，进口日期60天内足以保证国外企业生产的氧化铝注册成期货仓单
国外氧化铝以海关进口货物报关单的进口日期为起始日期说明:
• 氧化铝进口贸易与其他品种不同，通常是以散装、船运到港口，再灌包成每袋1.5吨

左右的包装
• 以生产日期、商检证日期和报关日期、厂商发货日期等作为起始日期均难以实行:

ü 境外氧化铝产品的生产日期获取难度较大，且存在企业把不同工厂生产的氧化铝
在码头混合后再装船发运的情况。报关单和提货单等单据中均未显示产品的生产
日期

ü 以商检日期和报关日期为起始日存在可能被利用的漏洞
ü 以生产商发货日期 (B/L Date)为起始日，可能会面临船运周期不确定、港口卸

货时间不确定等风险
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