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报告要点 

氧化铝在经历的一轮大幅下跌后，近期盘面出现了一定博弈。市场对

于矿石价格、减产情况、实际成本等都较为关心，本次调研旨在了解部分

企业的生产需求情况，以及对于价格和供应的预期。 

摘要 

铝土矿： 

1.当前几内亚进口矿价格远未到成本，矿端利润仍较为丰厚。从成本

和往年运行区间来看，几内亚矿价回落到 60-70 美金的区间，矿企预计仍

有出矿意愿。 

2.今年几内亚矿、非几矿、国产矿均有增量预期。今年矿石整体偏过

剩。 

3.国产矿放量进度可能会超预期，进而对进口矿造成压力。有采矿权

的大集团放量快，民采矿放量相对慢。 

4.煤下资源的归属，可能需要做一两个示范项目后去推进法律完善。 

氧化铝： 

1. 晋豫使用进口矿的产能开始亏现金成本，但受多方面因素影响，当

前整体减产总量和减产周期相对有限，尚难对价格形成向上的强驱动。 

2. 一体化、集团化企业不会轻易减产，利润若以全产业链口径核算并

不亏损。 

3.晋豫部分企业转用国产矿的进度和决心超预期，成本有进一步下移。  

4.部分中距离外采氧化铝的电解铝厂，其氧化铝库存同比有较多提升，

对于氧化铝生产波动的抗干扰能力明显提升，依赖门对门送货基本没库存

的企业，相对会更敏感。 

5.非新疆库仓单量少，新疆库接货性价比低，成为下游盘面接货的阻

碍。 

风险因素：几内亚扰动、减产超预期 
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一、调研背景 

氧化铝在经历的一轮大幅下跌后，近期盘面出现了一定博弈。市场对于矿石价格、减产情况、实际成

本等都较为关心，本次调研旨在了解部分企业的生产需求情况，以及对于价格和供应的预期。 

二、调研对象 

河南部分进口矿企业、氧化铝厂、电解铝厂。 

三、品种市场关注点与建议策略 

（一）铝土矿 

1．铝土矿成本 

几内亚 FOB单吨成本约在 25-30美金的区间，CIF成本在 50-60美金的区间。 

成本中，社区关系处理的费用往年较多，但企业处理经验日趋丰富，税收方面几内亚政府希望通过倒

算的 FOB去征税，远期可能会增加一定的税收成本，但当前尚未到交易矿石成本的阶段，矿端利润仍较为

丰厚。从成本和往年运行区间来看，几内亚矿价回落到 60-70美金的区间，矿企预计仍有出矿意愿。 

图表1：国产矿价格（元/吨） 

 

图表2：进口矿价格（美元/吨） 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

2．铝土矿增量 

今年铝土矿的增量主要分为三部分：几内亚矿增量、非几矿增量、国产矿增量。 

几内亚矿增量方面，预计今年增量有 3000 万吨左右，非几矿增量方面，今年圭亚那、加纳、老挝等

区域出量明显，且部分地区的矿石品位较好，单耗明显降低。国产矿方面，政策风向变化明显，工业和信

息化部、国家发展改革委、自然资源部等十部门联合印发《铝产业高质量发展实施方案(2025—2027 年)》

(以下简称《方案》)，《方案》提出矿端扩大探矿增储，放开煤下铝开采以提升产量，支持山西、河南等

地煤下铝高水平开发利用，力争打造 1到 2个煤铝共采示范性矿山。据企业反馈，有采矿权的大集团放量

快，民采矿放量相对慢。国产矿的放量进度，可能会超出市场预期，进而对进口矿造成压力。 
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图表3：铝土矿进口量（万吨） 

 

图表4：国产矿产量（万吨） 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

（二）氧化铝 

1．成本与减产预期 

从当前的成本来看，晋豫使用进口矿的现金成本约 3100-3200 元（88 美金矿价），使用国产矿的现金

成本约 2800-2900元。尽管晋豫使用进口矿的产能开始亏现金成本，但从整体减产总量和减产周期上来说，

尚难对价格形成向上的强驱动。晋豫尚未见到大规模长周期减产，可能有多方面的原因： 

（1）前期氧化铝价格高位利润丰厚，可以支撑企业一段时间的亏损，以挤压竞争对手份额。 

（2）氧化铝长单月均价结算，3月月均价仍较高，进入 4月月均价才运行到 3000元/吨之下。 

（3）一体化、集团化企业不会轻易减产，利润若以全产业链口径核算并不亏损。 

（4）随着过剩程度和竞争加剧，氧化铝厂话语权减弱，保长单保客户的重要性越来越高，企业不希

望轻易让出份额。 

（5）国产矿提产进度或超预期，晋豫部分企业转用国产矿的进度和决心也超预期，成本下移明显。 

（6）企业越来越重视套保，若及时套保，现货端可持续生产。 

（7）部分企业成本或低于测算水平，如有自备电厂可自供电和蒸汽，如有非几内亚矿供应。 

整体来看，进入 4月之后，氧化铝的运行产能波动的确在加大，但由于新投产产能具有成本优势，顺

利投产的问题不大，因此随着新产能投产的不断推进，价格上本就要向着出清高成本产能的方向演绎，只

要没有短时出现大规模长周期的减产，那么减产逻辑对于价格向上的驱动会越来越弱，长线仍然要走矿石

下跌成本坍塌的逻辑。 
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图表5：晋豫氧化铝利润（元/吨） 

 

图表6：氧化铝电解铝运行产能 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

2．库存压力明显 

截至 4 月 18日,氧化铝期货库存 29.58万吨，环比上周-0.03 万吨。钢联非期货总库存 400.1万吨，

环比上周+0.6万吨,合计 429.68万吨，环比上周+0.57万吨。 

库存压力，可以分两个方面去理解。 

第一，电解铝厂环节，据部分中距离外采氧化铝的电解铝厂反馈，其氧化铝库存同比有较多提升，对

于氧化铝生产波动的抗干扰能力明显提升，依赖门对门送货基本没库存的企业，相对会更敏感。随着氧化

铝过剩程度的不断加深，电解铝厂对于库存的调节越来越从容。 

第二，仓单环节，新疆库的升贴水明显高于运费，买方接仓单的意愿不足，180 天仓单有效期后，注

销仓单可能对市场造成进一步冲击。 

图表7：氧化铝非期货库存（万吨） 

 

图表8：氧化铝仓单（万吨） 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

3．建议策略 

策略上建议近期在月差合适或供应有大幅扰动时滚动参与正套，防范近月的波动风险。长期仍建议逢

高沽空远月高流动性合约。 
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四、调研总结 

铝土矿： 

1.当前几内亚进口矿价格远未到成本，矿端利润仍较为丰厚。从成本和往年运行区间来看，几内亚矿

价回落到 60-70美金的区间，矿企预计仍有出矿意愿。 

2.今年几内亚矿、非几矿、国产矿均有增量预期。今年矿石整体偏过剩。 

3. 国产矿放量进度可能会超预期，进而对进口矿造成压力。有采矿权的大集团放量快，民采矿放量

相对慢。 

4.煤下资源的归属，可能需要做一两个示范项目后去推进法律完善。 

氧化铝： 

1. 晋豫使用进口矿的产能开始亏现金成本，但受多方面因素影响，当前整体减产总量和减产周期相

对有限，尚难对价格形成向上的强驱动。 

2. 一体化、集团化企业不会轻易减产，利润若以全产业链口径核算并不亏损。 

3.晋豫部分企业转用国产矿的进度和决心超预期，成本有进一步下移。  

4.部分中距离外采氧化铝的电解铝厂，其氧化铝库存同比有较多提升，对于氧化铝生产波动的抗干扰

能力明显提升，依赖门对门送货基本没库存的企业，相对会更敏感。 

5.非新疆库仓单量少，新疆库接货性价比低，成为下游盘面接货的阻碍。 
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