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铝期货于 1992 年在上海期货交易所上市，经过三十余年的发展，铝期货已经

成为我国有色金属行业重要的风险管理工具。氧化铝作为电解铝上游主要原料，

参与者众多，亟需市场化的定价机制，在铝期货近三十年的培育积淀之下，氧化

铝期货上市呼之欲出。为此我们建信期货研究所推出《备战氧化铝期货上市系列

专题报告》，为投资者提供详尽的氧化铝品种上市的准备工作，力求相关上下游

企业能够更好的利用期货市场管理其生产经营活动。

2023 年 6 月 6日，上海期货交易所发布公告，上海期货交易所将于 2023 年 6

月 19 日挂牌交易氧化铝期货合约。同时，上期所发布了氧化铝期货合约及相关业

务规则、关于氧化铝期货上市交易有关事项的通知，以及可交割商品、指定交割

仓（厂）库、指定质检机构等内容。

本篇为建信期货研究所推出的《备战氧化铝期货上市系列专题报告》系列第

三篇，主要从全球氧化铝供需格局进行深入分析，帮助企业了解透彻氧化铝产业

以及供需市场。

一、全球氧化铝产业：分布广泛、区域集中度高

根据铝土矿资源的集中区域分布，相应形成了全球氧化铝供应集中区域。全

球氧化铝产量大国主要是澳大利亚、中国以及巴西。其中澳大利亚、巴西属于矿

资源丰富国家，每年会将开采出的铝土矿的一半以上制成氧化铝出口。其他矿资

源丰富国家比如印尼、几内亚则是直接出口铝土矿；美国、欧洲等传统工业发达

地区的氧化铝产量随着电解铝产量的逐步转移而下降，并逐渐消失。中国虽然铝

土矿资源并不富足，但依赖大量进口铝土矿快速发展氧化铝产业基本实现自产自

销。

过去十余年，随着我国工业化快速发展，我国逐渐成为全世界最大的氧化铝

和电解铝的生产国和消费国，全球氧化铝以及电解铝产能增量均主要来自于我国。

数据显示，全球氧化铝产量自 2010 年的 8268.8 万吨增长至 2022 年的 13130.8

万吨，年均复合增速 3.93%。相同期间内，我国氧化铝产量从 2893.9 万吨增长至

7768 万吨，年均增速高达 8.56%，在全球产量中占比从 35%增长至接近 60%。



请阅读正文后的声明 - 3 -

专题报告

图1：全球主要国家氧化铝产量占比 图2：我国氧化铝产量占比全球逐年提高

数据来源：美国地质调查局，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

根据最新数据显示，2022 年全球前十大氧化铝生产企业产量合计 9630 万吨，

同比下滑 3%，占全球总产量的 75%左右。其中半数为中国企业，分别是中铝、魏

桥、信发、锦江和东方希望，中国企业集团合计产量 5878.2 万吨，占比为 61%，

产量同比增长 1%；剩余五家为海外氧化铝企业，按产能排名分别为：美国铝业

（Alcoa）、俄罗斯额铝业（UC RUSAL）、力拓加铝（Rio Tinto）、挪威海德鲁

（Hydro）、南拓 32（South32），2022 年合计产量 3752 万吨，产量同比下滑 8.7%

（下滑最大的是俄铝，降幅 28%）。

美国铝业产能约 1600 万吨，主要位于澳大利亚、巴西、西班牙和沙特。俄罗

斯铝业产能约 1075 万吨，主要位于俄罗斯、澳洲、爱尔兰、乌克兰、牙买加和几

内亚。力拓产能约 1000 万吨，位于澳大利亚、加拿大和巴西。海德鲁产能约 630

万吨，位于巴西。南拓 32 产能约 530 万吨，位于澳大利亚和巴西。海外几家主要

铝业集团氧化铝产量基本稳定，但 2022 年受俄乌战争影响，俄铝在乌克兰氧化铝

厂停产，澳洲氧化铝厂受到制裁，产量从前一年 830 万吨大幅下降 28.3%至 595

万吨，产量占比明显下降。

图3：2022年全球前十大氧化铝生产企业
产能（万吨）

图4：截至2022年海外氧化铝生产企业产能前
五（万吨）
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数据来源：美国地质调查局，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

产能新增方面，相较于国内近年来氧化铝产能的疯狂扩张，海外氧化铝新增

项目相对较少。如表 1所示，2023-2027 年海外新增产能 600 万吨，较多集中在

几内亚、印尼等地区。一方面由于当地铝土矿资源丰富，便于开展氧化铝产业发

展，另一方面则是由于部分资源国自身对于矿石的保护政策愈发严格，相较于原

矿出口，更希望矿商在当地建设氧化铝厂，以达到资源利用的最大化。

考虑到成本以及政策因素影响，未来我国铝企业在海外或将有更多氧化铝以

及电解铝产能新增。

表1：海外氧化铝新增产能及远期规划（万吨）

氧化铝厂 地区 国家 集团
原有
产能

新建
产能 投产时间

Friguia(restart
) 非洲 几内亚 俄铝 0 65 2018 年 4 月

Shaheen 亚洲 阿联酋

阿联酋酋长

国环球铝业
公司 0 200 2019 年 4 月投产 5月出料，已满产

Alunorte(restar
t) 南美洲 巴西 海德鲁 640 320

2019 年 5 月 20 日解除了生产禁令，已
满产

PT Bintan 亚洲 印尼 南山 0 100 2021 年

Utkal 亚洲 印度 印度铝业 150 50 2021 年

PT Well Harvest
Winning 亚洲 印尼 魏桥 150 50

合计建成 200 万吨，21 年运行 150 万
吨，22 年 1 月 28 日最后 50 万吨投产，

目前两条线满产运行

PT Bintan 2 亚洲 印尼 南山 100 100 2022 年 9 月全部投产

Damanjodi 亚洲 印度 Nalco 0 100 2023-2024 年

Lanjigarh 亚洲 印度 Vedanta 0 300 2024-2025 年

Mempawah 亚洲 印尼

PT Antam,
Inalum,
Chalco 0 100 2026 年

SMB Dapilon 非洲 几内亚
SMB

Consortium 0 100 2027 年

Total in 2021 150

Total in 2022 150

2023-2027 合计 600

数据来源：SMM，建信期货研究发展部

全球氧化铝供需平衡：

从产量角度来看，根据国际铝业协会公布产量数据推算，过去十年来全球氧

化铝供需基本呈现紧平衡状态，这与氧化铝不易储存、生产弹性较大的属性比较

吻合，所以我们并不能通过观察库存的边际变化来判断市场的紧缺或过剩情况，

全球氧化铝市场没有传统的“库存”数据。

从产能角度来看，全球氧化铝实际上是处于较严重的刚性过剩状态，目前的

产能水平已经能够覆盖未来几年需求的增量，当前产量的平衡建立在降低开工率
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的基础之上。

二、全球氧化铝贸易格局

全球氧化铝贸易主要从铝土矿资源丰富地区向资源相对不足的电解铝产区流

动。根据联合国最新公布的截至 2021 年的贸易数据，2021 年全球氧化铝出口贸

易量为 3992 万吨，约占全球产量的 29%，出口量超过 100 万吨的国家有七个，依

次为澳大利亚、巴西、爱尔兰、乌克兰、印度、印尼和越南。

大洋洲的氧化铝产能全部集中在澳大利亚。澳大利亚是少数兼备优质铝土矿

资源以及氧化铝生产能力的国家，多数氧化铝厂靠近当地铝土矿区。2021 年澳大

利亚出口量高达 1800 万吨，占出口总量的 47%左右，主要流向中国、俄罗斯以及

冰岛等地。

巴西是南美洲主要的氧化铝生产国，依靠当地丰富铝土矿资源储量发展起来。

目前基本为挪威海德鲁、美国铝业以及力拓所控制，主要出口至美国、加拿大和

欧洲的挪威等地。巴西以近 900 万吨出口规模位居第二，占比 22%左右。

相较于出口，氧化铝的进口贸易较分散，2021 年进口量超过 100 万吨的国家

共十个，合计占全球氧化铝进口贸易量的 79%左右。

图5：全球氧化铝贸易流向：铝土矿资源丰富区域→资源相对不足的电解铝产区

数据来源：新闻资料整理，建信期货研究发展部

三、我国氧化铝生产：分布区域+企业集中

区域分布上，我国氧化铝生产较为集中，全国共有九个省份生产氧化铝，而
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前五省的建成产能占比全国接近 88%，分别为山东、山西、河南、广西和贵州。

该五省份中，山东省虽没有铝土矿，但凭借优异的进口铝土矿资源成为我国最大

的氧化铝产能大省，其他四个省份则均拥有丰富的铝土矿资源。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；山西省氧化铝产量 1936.8 万吨，居全国第二位；广西省氧

化铝产量 1225.5 万吨，居全国第三位；河南省氧化铝产量 890.6 万吨，居全国第

四位；贵州省氧化铝产量 517.7 万吨，居全国第五位。

图6：我国氧化铝主产区年产量占比 图7：我国五省2022年氧化铝产量排名（万吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

四、我国氧化铝产能变迁：内陆→沿海

近五年来，由于北方严格的环保政策，不合规矿山被陆续叫停，叠加其自身

矿山品味在下降，我国氧化铝产能正在逐渐向具有能耗优势、港口优势的地区转

移，广西、山东等沿海地区氧化铝产能在持续增加。山东依靠的是其港口优势，

使用进口铝土矿；广西地区优势亦显著，一方面其铝土矿资源储量不仅丰富且品

质较高，另一方面电力成本也较山西、山东更低，此外还兼具港口运输便利。国

内氧化铝企业远期新建产能规划上也更多集中在广西地区，氧化铝产能从内陆向

沿海地区转移的趋势进一步加强。

表2：2023年及以后我国氧化铝新增产能及远期规划（万吨）

省份

所属

集团 企业 总规划产能 已有产能 在建产能 备注

河北 文丰 文丰新材料 480 480 0 已于 2023 年一季度投产

山东 鲁北 鲁北海生生物 200 200 0
已于 2023 年一季度投产预计流向非

冶金级领域

广西 锦江 田东锦鑫化工 210 90 120 扩建 120 万吨已经建成但尚未投产

内蒙

古 其他 赤峰启辉铝业 650 0 130

130 万吨在建产能预计 2023 年四季

度投产，剩余 520 万吨属于规划

广西 其他
龙州新翔生态

铝业 100 0 0 远期规划

广西 防城港百沃铝 200-400 远期规划
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业

广西 百矿
百矿集团那坡
氧化铝项目 120 远期规划

广西

广投北海临港
循环经济产业

园 400 远期规划

重庆 渝都铝业 320 远期规划

江苏

连云港启程铝

业 400 远期规划

总计 3080-3280

数据来源：阿拉丁，SMM，建信期货研究发展部

从氧化铝生产企业来看，我国氧化铝企业集中度也较高。自 2017 年铝行业供

给侧改革以及产能转移之后，铝行业集团内部为了成本控制更倾向于淘汰老旧的

小产能，建设单条产线规模更大、整体产能更为集中的氧化铝厂，我国氧化铝行

业集中度进一步提高。头部企业逐渐形成“铝土矿—氧化铝—电解铝”的全产业

链覆盖模式，资源自给率较高，具备较高的抗风险能力与成本控制能力。

根据 SMM 数据统计，截至 2022 年底，国内在运行的氧化铝企业数量共计 44

家，其中年产能超过 200 万吨的企业共计 20 家，年产能在 100 万-200 万吨之间

的企业共计 9家，年产能在 50 万-100 万吨之间的企业共计 12 家，而年产能低于

50 万吨的企业仅有 3 家。

表3：截至2022年底国内氧化铝企业规模与产能梳理

规模 数量（个） 产能合计（万吨） 产能占比

特大型氧化铝企业（年产能≥200 万吨） 20 7060 73%

大型氧化铝企业（100 万吨产能≤年产能＜200 万吨） 9 1410 14.57%

中型氧化铝企业（50 万吨产能≤年产能＜100 万吨） 12 1125 11.63%

小型氧化铝企业（年产能＜50 万吨） 3 80 0.83%

合计 44 9675

数据来源：SMM，建信期货研究发展部

截至 2023 年 5 月，国内氧化铝产能前十大企业分别为中铝、魏桥、信发、锦

江、东方希望、国家电投、河北文丰、博赛矿业，年产能共计 6730 万吨，占比全

国总运行产能超过 80%。

表4：截至2023年5月我国特大型氧化铝生产企业集团梳理

排名 企业 产能（万吨）

1 中国铝业（包含云铝） 1950

2 山东魏桥 1650

3 信发集团 980

4 锦江 630

5 东方希望 480

6 河北文丰 480

7 重庆博赛 360

8 国电投 200
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合计 6730

数据来源：企业公告，新闻资料整理，建信期货研究发展部

五、我国氧化铝贸易流向：氧化铝资源丰富地区流向电解铝
主产区

资源匹配度上，山东省具备铝产业链上下游一体化的明显优势，已形成“氧

化铝-电解铝-铝加工”的产业集群，氧化铝资源匹配度达到 57.13%，为全国最高；

山西省虽然铝土矿资源丰富且当地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，省内近 90%的氧化铝用于外销，匹配度仅 11.3%；广西、

河南和贵州三省产业链匹配度均保持在 30-50%范围内，处于中等水平。

根据氧化铝分省的供需平衡表，我国前五大氧化铝生产省份在满足省内下游

电解铝企业需求的同时还会有部分氧化铝盈余，因此各省多余氧化铝会销往邻近

电解铝产能丰富的省份。具体来看，目前山东、山西、河南地区富余的氧化铝基

本流入西北部电解铝产能丰富的省市（新疆、内蒙古、青海、甘肃、宁夏、陕西），

广西地区的氧化铝主要保证云南省电解铝生产，贵州氧化铝则主要流入重庆、四

川。

表5：氧化铝省内供需平衡（万吨）

省份 氧化铝实际产量 电解铝产量 氧化铝理论需求 氧化铝省内平衡 资源匹配度

山东 2629.06 780.20 1501.89 1127.18 57.13%

山西 1928.76 113.21 217.93 1710.84 11.30%

广西 1249.94 203.72 392.16 857.78 31.37%

河南 977.67 199.16 383.38 594.28 39.21%

贵州 517.48 126.29 243.11 274.37 46.98%

重庆 297.75 0.00 0.00 297.75

河北 152.00 0.00 0.00 152.00

云南 144.53 433.81 835.08 -690.56

内蒙古 43.36 607.90 1170.21 -1126.85

新疆 0 610.59 1175.39 -1175.39

青海 0 270.95 521.58 -521.58

甘肃 0 262.57 505.45 -505.45

宁夏 0 120.74 232.42 -232.42

陕西 0 90.08 173.40 -173.40

四川 0 76.28 146.84 -146.84

数据来源：SMM，建信期货研究发展部
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图8：我国氧化铝贸易流向：资源丰富区域→电解铝主产区

数据来源：新闻资料整理，建信期货研究发展部

六、我国氧化铝进出口：对外依存度低

随着我国氧化铝产能产量不断释放，基本能够实现自给自足，对外依存度较

低。根据海关数据显示，虽然我国长期是氧化铝净进口国，但平均进口幅度不到

300 万吨水平，占总供应比重不足 5%。

历史上看，我国氧化铝仅在 2018 年和 2022 年出现净出口的情况。2018 年由

于海德鲁减产，内外价差持续倒挂，导致当年中国氧化铝进口减少，出口大幅增

加，形成了罕见的氧化铝净出口年份。2022 年受到俄乌冲突的影响，俄铝氧化铝

产量减少，我国氧化铝出口再次出现明显增长，且几乎全部流入俄罗斯，当年氧

化铝净出口 101 万吨，为历史第二高水平。

图9：我国氧化铝常年处于净进口 图10：我国氧化铝进口窗口多关闭
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数据来源：海关总署，建信期货研究发展部 数据来源：海关总署，SMM，建信期货研究发展部

七、我国氧化铝供需平衡：产能刚性过剩，产量灵活调节

我国电解铝行业经历供给侧改革之后确定产能上限大约是 4550 万吨，理论测

算对氧化铝需求上限为 8758.75 万吨，截至到 2023 年 5 约，我国氧化铝建成产能

已经超过 1 亿吨，运行产能也高达 8330 万吨，也就是说我国氧化铝产能已经能够

满足未来电解铝生产需求，当前已经过剩超过千万吨，且上文所述远期仍有超过

2000 万吨产能规划或将大概率落地。

所以当前氧化铝行业产能通过市场方式自主优化，全行业开工率从 2017 年最

高 93%降至目前 80%下方。行业处于产能刚性过剩，产量灵活调节的小幅过剩状态，

运行产能波动较大。氧化铝灵活的生产弹性对供需市场起到了调节平衡的作用，

但也意味着行业平均利润水平难以持续走高。

图11：我国氧化铝企业开工率降至80%以
下

图12：氧化铝运行产能波动较大（万吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：上海钢联，建信期货研究发展部
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