
   

  

 

 

 

 

 

 

有色与新材料研究团队 

研究员： 

 

沈照明 

从业资格号：F3074367 

投资咨询号：Z0015479 

 

李苏横 

从业资格号：F03093505 

投资咨询号：Z0017197 

 

郑非凡 

从业资格号：F03088415 

投资咨询号：Z0016667 

 

何妍 

从业资格号：F03128282 

投资咨询号：Z0020224 

 

白帅 

从业资格号：F03093201 

投资咨询号：Z0020543 

2020 
03-31 

 
中信期货研究|有色与新材料调研报告（铝&氧化铝）  
 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669 号 

2024-12-14 

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会

因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内

容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推

荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在

任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。 

 

 

河南山西铝链条调研纪要                       

 

 

 

 

 
摘要： 

矿石情况：整体感受矿石供应依然紧张。国产矿缩量感受尤其明显，且国产矿品位

越来越差，但氧化铝厂整体对国产矿的议价能力强。进口矿今年开始有了拖延的问题，

不论是锁量锁价还是缩量不锁价的，今年的用矿价格都在上浮，且普遍预期明年前期矿

价仍要上涨。 

长单情况：普遍氧化铝长单比例较高，但今年确实长单合同执行的严肃性有下滑，

企业对于散单的部分调控较灵活，有的企业不会降价卖散单，有的会用冗余的量来应对

出品质量不稳定的问题。 

定价机制：目前普遍采用三网均价，但当前下游铝厂对于三网均价有些争议，认为

其报价的产生不够透明，报价所记录的成交真实性存疑，因此有部分铝厂希望采用盘面

点价的形式。但站在氧化铝厂的角度，盘面点价势必利益受到损失，预计盘面点价在氧

化铝厂的接受程度不高。 

环保问题：本次山西和河南，体感上能明显感受到空气质量差能见度低。山西河南

今年仍然保持季节性的采暖季环保限产。一方面是限制焙烧环节，一方面是限制自备电

厂。 

库存情况：矿石库存方面，整体感受比较难堆库，矿石还是紧张。氧化铝库存方面，

由于本次调研区域采购半径较短，所调研的下游铝厂整体氧化铝库存水平和补库必要性

不高。但向外辐射的如流向青海、内蒙古、新疆的一些贸易，其下游有一些补库需求。 

成本：使用国产矿的成本在 3400-3500 元/吨，使用进口矿的单吨成本要增加 200-

300 元至 3600-3800 元/吨的水平。且市场预期明年上半年矿石价格还将上涨，整体成本

将有所抬升。 

供需紧张程度：当前供需处于比较微妙的阶段。紧张程度已经基本脱离了前期提不

到货的程度，但仍然未转向完全的宽松。 

 
2024 年 12 月 9 日-13 日，中信期货有色与新材料组团队在河南和山西调研了

部分氧化铝及电解铝厂，本文对调研内容进行了总结并进行了策略推荐。 

报告要点 
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价格判断：现货价格基本见顶，但近期一两个月多预计难大跌。对于盘面上 01 和

05 合约的价格，多认为偏低。 

策略上，推荐盘面反弹或月差合适时介入 2-5或 3-5 反套，或 2502、2503 区间上

沿逢高布空。 

风险因素： 现货价格崩塌、GAC 矿山停产、新投产不及预期  
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一、调研总结 

矿石情况：整体感受矿石供应依然紧张。国产矿缩量感受尤其明显，且国

产矿品位越来越差，但氧化铝厂整体对国产矿的议价能力强。进口矿今年开始

有了拖延的问题，不论是锁量锁价还是缩量不锁价的，今年的用矿价格都在上

浮，且普遍预期明年前期矿价仍要上涨。 

长单情况：普遍氧化铝长单比例较高，但今年确实长单合同执行的严肃性

有下滑，企业对于散单的部分调控较灵活，有的企业不会降价卖散单，有的会

用冗余的量来应对出品质量不稳定的问题。 

定价机制：目前普遍采用三网均价，但当前下游铝厂对于三网均价有些争

议，认为其报价的产生不够透明，报价所记录的成交真实性存疑，因此有部分

铝厂希望采用盘面点价的形式。但站在氧化铝厂的角度，盘面点价势必利益受

到损失，预计盘面点价在氧化铝厂的接受程度不高。 

环保问题：本次山西和河南，体感上能明显感受到空气质量差能见度低。

山西河南今年仍然保持季节性的采暖季环保限产。一方面是限制焙烧环节，一

方面是限制自备电厂。 

库存情况：矿石库存方面，整体感受比较难堆库，矿石还是紧张。氧化铝

库存方面，由于本次调研区域采购半径较短，所调研的下游铝厂整体氧化铝库

存水平和补库必要性不高。但向外辐射的如流向青海、内蒙古、新疆的一些贸

易，其下游有一些补库需求。 

成本：使用国产矿的成本在 3400-3500 元/吨，使用进口矿的单吨成本要增

加 200-300 元至 3600-3800 元/吨的水平。且市场预期明年上半年矿石价格还将

上涨，整体成本将有所抬升。 

供需紧张程度：当前供需处于比较微妙的阶段。紧张程度已经基本脱离了

前期提不到货的程度，但仍然未转向完全的宽松。 

价格判断：现货价格基本见顶，但近期一两个月多预计难大跌。对于盘面

上 01 和 05合约的价格，多认为偏低。 

二、策略思路 

我们认为当前的盘面，已经通过深 back 结构计价了非常多的宽松预期，在

出现额外驱动前，单个合约的单边空间或不大。 

从现货角度而言，受海外三笔现货价格连续下跌、国内供需紧张程度有所

缓解的影响，市场观望氛围浓厚，国内现货价格基本见顶，但当前供需尚未完

全转向宽松，长单交付仍然相对紧张，产业仍有一定的控货控价能力，其或倾

向于通过减少散单公开成交来挺住三网均价，进而减缓月均价的下跌。预计春
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节前的现货价格偏向横盘或抵抗式下跌。但在当前的市场情绪下，近月合约基

差修复的操作难度和风险较大。 

当前氧化铝的边际成本，已经在 3600-3800 的区间，且明年前期进口矿大

概率仍难跌价，氧化铝成本仍有抬升空间。远端市场普遍预计 2025 年二季度迎

来供需拐点，当前盘面也计价的是远期宽松预期，但 GAC 事件尚未解决，明年

新投产的产能绝大部分使用进口矿，一旦 GAC 事件以其矿山完全停产的方式落

地，市场对于远月的投产预期或发生扭转。 

策略上，推荐盘面反弹或月差合适时介入 2-5 或 3-5 反套，或 2502、2503

区间上沿逢高布空。 

三、调研纪要 

企业 A，河南某氧化铝厂 

矿石情况： 

1、80%以上海外矿，大部分几内亚矿，部分澳洲，小部分老挝，所罗门群

岛，国内也有一些自有矿山。如果印尼矿石放开会考虑使用，因为品质好成本

低。 

2、河南矿山主要涉及到环保问题，当前已经按照要求的指标整改。 

3、矿石多为长单，锁量不锁价，矿石成本与网价相差不多，使用进口矿生

产氧化铝单吨成本增加 200-300 元。 

4、往年每个月库存五六十万吨，今年几万吨，矿比较紧，基本无法堆库，

矿都是集团统一运作。 

氧化铝情况： 

1、年氧化铝产能 260 万吨，当前开工率 100%。年冶金级销售任务 158 万吨，

其余为非冶金级。 

2、装置有 20-30%的超产能力，只要矿石能够跟上，当前利润水平下愿意超

产。 

3、生产成本 3600-3700 元，进口矿石跟网价相比优势不大。 

4、大部分为长单，先款后货，公司当前定价为三网价*80%+电解铝月均价

的 20%*20%。发货计划和价格由公司统一调配。 

5、煤气炉受环保制约，未来会往天然气转。 

6、对于市场明年新投产，可能有企业会担忧矿石买在高位而投产后价格崩

塌，导致投产比较谨慎。 
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7、预计前期氧化铝现货价格偏抵抗式下跌，大幅崩盘的概率不高。 

 

企业 B，河南某电解铝厂 

原料氧化铝情况： 

1、目前仍是三网均价结算，先款后货。市场有小范围在尝试期货盘面点价。 

2、有考虑在盘面接货，但河南仓库没货，匹配到新疆成本反而变高。 

3、结块的氧化铝可以用，只需人工破碎，成本增加很少。 

4、今年氧化铝长单合同执行非常不严肃，拖欠情况常见，公司又补签了一

批长单以保障供应。 

5、因为氧化铝采购半径小，基本没有库存。 

6、近期明显感觉氧化铝紧张情况有所好转，之前是催着氧化铝厂出货，现

在是氧化铝厂催着提货。 

电解铝情况： 

1、当前暂不考虑停产，尚未亏损到现金成本。 

2、当前公司 100%铝水比例。 

 

企业 C，河南某氧化铝厂 

矿石情况： 

1、全部用国产矿，有自有矿也有外采矿，大部分为周边矿，少量广西矿。

当前矿石供应跟不上影响企业开工率。 

2、因为混用矿石产品质量不好控制，因此未考虑使用进口矿。 

3、公司整体产能较小，当初建厂设计是针对国产矿设计的管道，如果切换

进口矿产线所需时间较长，可能两到三个月左右，需要新铺管道。 

4、当前矿石单耗 2.6-2.7，之前品位高的时候 2.3-2.4。 

5、当前矿石库存 3-5 天，多的时候 10 多天。往年大几个月甚至小一年的

库存。 

6、对于国产矿的复产预期较低，河南主要还是环保问题。 

7、对国产矿山的议价能力强，一般都是氧化铝厂给出价格。 

氧化铝情况： 
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1、年产能 40 万吨，开工率 50%，主因矿石供应制约开工率。 

2、长单先款后货，三网均价。 

3、因为自身产能较小，较难感知周边铝厂的提货意愿与补库动作。 

4、采暖季一般影响一周左右，主要管控焙烧和电厂，焙烧炉开炉要 48h。 

5、自备电厂的蒸汽成本有优势。 

6、考虑母液提取碳酸锂以增厚收益，单吨碳酸锂成本在 3-4W。 

 

企业 D，河南某电解铝厂 

原料氧化铝情况： 

1、三网均价去结算，当月月均价，先款后货，先付预付款。 

2、对三网价所统计成交的透明度存疑。 

3、是否去盘面接仓单取决于价格。 

4、库存 2 周左右，可以进一步压缩。原料 90%来源于中州，其余来源于上

街。 

5、认为当前新疆升贴水与实际运费不匹配导致绝大部分仓单集中于新疆。 

电解铝情况： 

1、当前还不怎么亏损，但已经开始有减产，只是尚未达到上市公司需要披

露的程度。 

2、其他家自备电过网费 1.3-1.4 毛，公司过网费有优势只有 4 分。 

3、今年煤炭成本下降。 

4、保护性修槽 2 个月以内，破坏性修槽时间较长。 

 

企业 E，河南某氧化铝厂 

矿石情况： 

1、目前全部国产矿，之前买了两船进口矿，几内亚矿涨到 70 美金之后就

停了。 

2、进口矿单耗 2.7-2.9，国产矿 2.3-2.7。 

3、矿石来源主要是河南自有矿，其余来自广西、山西、贵州。自有矿山开

工率 50%。 
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4、基本没有铝土矿库存。 

5、对于国产矿复产预期很低，明年还有矿山整顿。 

6、氧化铝厂对国产矿的议价能力强，因为氧化铝厂付款顺，矿山着急回款。 

7、因为之前对产线进行过改技，所以若改用进口矿检修 2-3 天就可以直接

切产线。 

氧化铝情况： 

1、公司设计产能 140 万吨，运行产能 120 万吨。 

2、公司 70%长单，三网均价，先款后货。 

3、公司不会降价卖散单。 

4、下游拿货依然比较紧张。 

5、全检修复产周期约 15天。 

6、橙色污染预警压减 30%，红色预警压减 50%。 

7、预计一季度现货价格偏抵抗式下跌。 

 

企业 F，河南某电解铝厂 

原料氧化铝情况： 

1、氧化铝紧张程度有所缓解，之前是催着氧化铝厂出货，现在是氧化铝厂

催着提货。 

2、对于盘面结构上的定价基本认可，甚至个别月份价格相对偏低。 

3、因为采购半径较小，库存比较低。 

4、部分非铝贸易商手里的货销售不出去了，在甩货。 

5、1 月份 24年的长单量基本执行完毕。 

6、准备签明年长单，但对于三网均价的形式比较不满，认为不够透明。不

排除之后转向盘面点价。 

7、若盘面价格合适会考虑盘面接货，但河南本地交割库无货。 

电解铝情况： 

1、预计春节前后消费平淡，铝价承压，3 月之后铝价复苏。 

2、现货平均贴水不超过 90，长单平均贴 80。 

3、过网费 1.1 毛。 
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4、暂不考虑大规模减产，但会轮检小检。 

 

企业 G，河南某精细氧化铝厂 

原料（冶金级氧化铝）情况： 

1、 公司原料为冶金级氧化铝，主要采购自兄弟单位。因规模不大且为兄

弟单位，供货进度上有保障。 

2、 采购价格采用三网均价，因是兄弟单位，可以先货后款，但当月货款

需结清。 

3、 尽管是兄弟单位，但集团内部利润独立核算，公司可以因为原料成本

过高减产。 

4、 库存量不大，且年底集团考核库存和应收账款，对库存比较谨慎。 

产成品（精细氧化铝）情况： 

1、 精细氧化铝整体价格比冶金级贵，有贵 1-2 千的，也有特别贵的 10 倍

左右，平均贵 2-3 倍。 

2、 和冶金级的区别主要是理化指标。生产上 1 微米以下或 5 微米以上的

难度较大。 

3、 今年非铝负反馈明显，产成品涨价速度慢于原料，利润受压缩。 

4、 电解铝厂无论是从成本而言还是理化性质而言，都比较难用精细氧化

铝当原料。 

 

企业 H，山西某贸易商 

贸易情况： 

1、 目前感知的成交反而还要高于网价，普遍要 5800+。 

2、 春节前补货的较多。 

3、 当前海外价格下跌明显，会考虑找海外贸易商或工厂询价，如果进口

窗口打开会做套利。 

4、 跨国贸易怕海外的溯源制裁，一般不会亲自处理报关等事情。 

5、 新疆某电解铝厂每周都会询价感知市场情况，但不一定买货。 

6、 认为近期 01合约和 05 合约的绝对价格较低，会考虑盘面接货。 
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企业 I，山西某氧化铝厂 

矿石情况： 

1、 全部为进口矿，主要几内亚矿。 

2、 主要为长单，锁量锁价，因此今年成本上浮不大。明年长单在谈，价

格要抬升。 

3、 以执行长单为主，不再采购散单铝土矿。 

4、 对于国产矿复产预期较低。 

5、 铝土矿库存 10-15 万吨的水平。 

氧化铝情况： 

1、 当前 90 万吨的产能，明年可能增加 10-20 万吨产能，11 月开始受环保

影响没有开满。 

2、 长单比例 70%左右。年底之前需要交付完长单。 

3、 市场对于价格的观望程度提高。 

4、 对于当前盘面价格，认为 01、05 近期低位的价格过低。 

 

企业 J，山西某氧化铝厂 

矿石情况： 

1、 全部用进口矿，几内亚矿，但今年矿石拖欠明显。 

2、往年对海外矿山的议价能力还可以，但今年六七月之后矿山开始强势。

长单当初签订时锁量锁价了，但现在已经变成了一船一议价。之前已经到了 110

美金的水位，现在已经有了 130 美金的成交，不排除之后的成交中枢上移到 130。 

3、 当前铝土矿库存在一个月左右。 

4、 国内港口矿石到厂的运费约 90-100元/吨。 

5、 几内亚许多码头吃水浅，需要用小船运到海上的大船上。 

氧化铝情况： 

1、 建成产能 100 万吨，运行产能 90 万吨，主因 11 月开始受采暖季环保

影响，文件规定 1 月才可复产。 

2、 基本为长单，明年的长单在谈，在争取谈到三网价+升水的形式。盘面

点价的方式对氧化铝厂不利，公司不太会接受，预计其他厂商也比较难接受。 
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3、 下游客户中，青海、内蒙古这些离氧化铝厂较远的铝厂，会有一些补

库需求。 

4、 公司有一部分冗余的量也不一定卖散单，因为现在矿石问题，出品质

量不敢保证，如果出了问题，要用冗余的这部分量去补。 

5、 往年亏损也不减产有些是因为担负社会责任。 

6、 仓库的货存最多半年左右，再久了除了会结块，还会因为结块体积膨

胀对袋子产生影响。 

7、 对明年市场上的新产能投产进度存疑，主要是矿石备货程度不够。 
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中信期货有限公司 

深圳总部地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、

14层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 
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