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调研目的简介

2023 年 3 月 20 日至 3月 24 日，建信期货研发部与河南郑州营业部一同，拜

访郑州、洛阳、巩义、三门峡等地多家氧化铝企业，深入了解当地氧化铝企业生

产及销售以及企业备战氧化铝期货上市等情况。

一、河南氧化铝市场情况

我国氧化铝产能分布呈现出较为明显的区域集中性，根据铝土矿资源的分布

以及进口资源优势的特征，我国氧化铝产能集中在山东、山西、河南、广西、贵

州这五大省。其中山东省内并没有铝土矿资源，但其依赖进口铝土矿的天然优势，

成为我国氧化铝产能最大省，其余四个省份则依托于省内较为丰富的铝土矿资源，

进而成为我国氧化铝产能大省。2022 年，全国氧化铝总产量 7768.3 万吨，前五

省产量占比高达 92%，其中山东省氧化铝产量 2546 万吨，居全国第一位；河南省

氧化铝产量 890.6 万吨，占比 11.46%，居全国第四位。

截至目前，河南省氧化铝建成产能共 1185 万吨，主要分布在三门峡、焦作、

郑州及洛阳等地，包括中铝、东方希望、开曼、香江万基等氧化铝企业。2007 年

之前，河南省氧化铝产量一直位居我国首位，随后逐渐被山东省超越。到 2017

年，国家对京津冀大气污染传输通道城市工业企业的环保要求和治理日益严厉，

采暖季限产和错峰生产政策开始密集实施，2021 年随着碳中和碳达峰战略目标的

不断推进，北方环保政策日益严苛，河南省政府将氧化铝生产列为“两高”项目

范围，从严控制准入门槛。从远期发展规划来看，河南省未来氧化铝不再增加新

产能，近年存在一部分产能往外迁移的趋势。

图1：前五省氧化铝产量占比高达92%，河南省氧化铝产量占比全国11.46%（万吨）
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二、河南省内产业链匹配度居中

如表 1 所示，我国前五大氧化铝省份在满足省内下游电解铝企业需求的同时

还会有部分盈余，北方地区多余氧化铝主要销往西北电解铝产能丰富地区。从匹

配度上来看，山东省具备产业链上下游一体化的明显优势，匹配度 60.69%，全国

最高；山西省则存在明显的产业链结构不完整的问题，尽管上游铝土矿资源丰富

氧化铝产量仅次于山东省，但下游电解铝和铝材加工产业规模十分有限，省内氧

化铝几乎全部外销，匹配度仅 11.23%。河南省同样作为铝工业大省，省内产业链

上下游一体化匹配度在 42.4%，处于中等水平。

表1：五大省份氧化铝产量与下游匹配度分析（万吨）

省份 氧化铝产量 电解铝产量 对应冶金级氧化铝需求 供需平衡 匹配度

山东 2546 803.89 1545.08 1000.92 60.69%

山西 1936.8 113.12 217.42 1719.38 11.23%

广西 1225.5 198.83 382.15 843.35 31.18%

河南 890.6 196.49 377.65 512.95 42.40%

贵州 517.7 126.75 243.61 274.09 47.06%

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部

河南省内电解铝企业用电成本仍相对全国偏高。一方面，尽管火电为主，但

受制于省内煤炭资源限制开采，需从外省采购，受煤炭价格波动的影响较大；另

一方面，省内自备电厂发电无法满足生产所需、且自备电需要上网支付额外费用，

导致近年来河南省内企业用电成本难降。近年来，多数电解铝企业已经将产业链

延伸至铝加工产品，部分铝企直接对外出售铝水，既能平抑铝价带来的波动且能

省去一笔重熔费用，提升省内铝产品竞争力。综合而言，河南省内具有完整的上

下游一体的产业链条，存在从铝生产大省逐步转型为铝加工大省的趋势。

三、省内生产成本高位略降，价格继续承压

我国铝土矿资源储量不丰富且品质不佳，国内主要集中在山西、广西、贵州、

河南这几个省份，四省铝土矿资源储量占全国 90%以上（图 3）。由于历史原因，

河南、山西以及贵州在多年的过度开采中对铝土矿造成了不可逆的破坏，导致省

内铝土矿品位不断下降，铝土矿资源受到严重制约。相较而言，目前广西等西南

地区尚具一定优势，铝土矿资源储量相对丰富且品位相对较高。与企业沟通了解，

近期随着烧碱、能源等价格下跌，企业的经营困难程度较前期有所降低。根据测

算，使用国产矿石生产一吨氧化铝的耗碱量在 200-240kg 左右，使用进口矿石的
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耗碱量在 100kg-140kg 左右，烧碱价格的下滑令氧化铝厂的用碱成本下降了

80-190 元/吨左右，一定程度上缓解了高成本地区氧化铝厂的亏损程度。高成本

的氧化铝厂获得一定喘息，部分厂家表示如果矿石量供应充足，或有复产和抬产

的打算。

当前河南当地氧化铝厂报价在 2960-3000 元/吨范围内，考虑到北方高成本近

期有一定下移，企业利润有所修复，当前供大于求背景之下，成本端的下移或给

予后续价格下跌的空间。

图2：北方氧化铝价格略高于南方 图3：我国铝土矿资源集中在四大省份

数据来源：建信期货研究发展部 数据来源：建信期货研究发展部

四、成本以及环保因素压制，省内开工率新低

根据调研情况了解，截至目前，河南当地氧化铝厂仍然维持压产状态，全省

开工率仅为 54.2%，去年同期在严格环保政策的强压下，开工率仍有 55.8%，长期

以来，河南氧化铝厂受制于盈利能力薄弱、矿石采购难度不减等因素，导致省内

开工产能不断下行。

图4：河南省氧化铝企业月度开工率持续下行%
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最后，从氧化铝期货上市角度而言，企业多表示支持，并会积极参与期货市

场，希望通过金融衍生工具搭配现货生产和销售，实现企业效益最大化，有效降

低资金成本等等。我们也相信，在经历了铝期货市场近三十年的精心培育，建立

了扎实根基的基础之上，上海期货交易所推出氧化铝期货等产业链相关品种，可

以更好的服务整个铝产业链，服务有色实体企业，我们期待通过氧化铝期货的上

市，将铝行业发展推向新高度。

河南省氧化铝企业梳理

1、中铝河南分公司

企业主要采用混联法生产氧化铝，氧化铝产能 240 万吨。

中国铝业河南分公司的前身是郑州铝厂，始建于 1958 年 8 月。1992 年 6 月，

郑州铝厂、中州铝厂、郑州轻金属研究院、郑铝矿山公司四家合并组建为中国长

城铝业公司。2002 年 1 月 25 日，中国长城铝业公司一分为六，氧化铝、电解铝

生产板块的优质资产上市，组成中国铝业河南分公司，隶属于中国铝业股份有限

公司。河南分公司拥有完整的矿石开采、冶炼、加工产业链。氧化铝生产采用一

水硬铝石管道化溶出、常压脱硅、高效沉降分离、管式降膜蒸发、悬浮焙烧等技

术及装备，年产能达到 240 万吨。

2、河南中美铝业有限公司

企业主要采用拜耳法生产氧化铝，氧化铝产能为 80 万吨。

中美铝业是永煤集团控股子公司，成立于 2006 年 2 月，位于河南省登封市告

成镇东五公里，注册资金 3亿元，其中永煤集团控股 70%，河南五洲铝业有限公

司参股 20%，登封电厂集团有限公司参股 10%。河南中美铝业有限公司的成立，拉

长了永煤集团的产业链、优化了产品结构，公司已经形成 800Kt/年的氧化铝生产

能力。

3、中铝中州公公司

企业主要采用强化烧结法+选矿拜耳法生产氧化铝，氧化铝产能 280 万吨。

中州铝业是中国铝业下属氧化铝生产企业，位于河南省焦作市修武县境内，

占地 10000 余亩，是国家首批循环经济试点企业。中州铝业自一期投产至今，通

过不断的挖潜改造，已形成 280 万吨氧化铝的年生产能力。主要产品为冶金级氧

化铝和精细氧化铝。

4、河南有色汇源铝业有限公司

企业主要采用拜耳法生产氧化铝，氧化铝产能 80 万吨。
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河南有色汇源铝业有限公司位于平顶山市鲁山县，前身为河南省汇源化学工

业有限公司，始建于 1993 年 10 月，是当时全国第一家民营氧化铝企业、河南省

重点氧化铝企业、平顶山市 30 家重点企业之一。2007 年底与河南有色金属控股

股份有限公司重组，更名为河南有色汇源铝业有限公司，成为混合所有制的股份

制性质企业，神火的介入极大地增强了汇源公司的抗风险能力。公司占地 2700

余亩，员工 2000 多人，下属河南神火新材料有限公司、河南有色汇源矿产资源开

发有限公司，主导产品“汇瀛”牌氧化铝产能 80 万吨，多品种氢氧化铝 10 万吨。

5、洛阳香江万基铝业有限公司

企业主要采用拜耳法生产氧化铝，氧化铝产能 160 万吨。

洛阳香江万基铝业有限公司是由广州香江集团与万基控股集团共同投资 60

亿元巨资于 2005 年成立。采用国际上先进的技术、工艺和现代化管理的大型氧化

铝冶炼企业，是经国家发改委正式核准的、唯一一家由民营企业主导的大型集铝

土矿开采、氧化铝生产及其配套设施于一体的企业，是除中铝以外唯一一家达到

上市要求的民营企业。

6、河南三门峡市开曼铝业（三门峡）公司

企业主要采用拜耳法生产氧化铝，氧化铝产能 200 万吨。

开曼铝业（三门峡）有限公司是杭州锦江集团旗下企业。杭州锦江集团是国

内最大的民营有色金属冶炼加工及化工、环保能源企业集团，其产业遍布全国 20

多个省市，目前更以年均 100-200 亿元固定资产投资规模增长，发展迅猛。

7、河南义煤集团义翔铝业公司

企业采用成熟的拜耳法管道化强溶出生产工艺和国内外先进的技术装备，生

产冶金级砂状氧化铝，年产能目前达到 60 万吨规模。位于举世闻名的仰韶文化发

源地——河南省渑池县张村镇东工业区，东距“九朝古都”洛阳市 80 公里，西距

“黄河明珠”三门峡市 60 公里。
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