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要点：

供需双增，但供应增量预期更大，全年氧化铝市场

将由短缺转为过剩，这意味着氧化铝生产利润将逐

步回归至合理水平，这将主要以氧化铝价格自高位

回落的形式实现。预计国内氧化铝现货价格重心将

回落至 3700 元/吨上下。价格长期跌至盈亏线以下

的可能性则较小。期货价格预计将反复波动。分时

间看，一季度前期市场仍处于供应偏紧的情况，现

货价格暂不会大幅下跌，以小幅缓慢下调为主，期

货盘面大幅贴水的情况下持续大跌的可能性也不

大。预计春节前后期货主力合约主要运行区间在

4200-5000 元/吨。随着后期新产能实现投产，宽松

甚至过剩预期达到强化，现货价格或加速下跌，期

货价格也将加剧下行。预计期价主力合约主要运行

区间在 3500-4500 元/吨区间。全年价格则以重心逐

步下调趋势为主。



盛极而衰 但非此即彼

一、内外供应短缺，氧化铝价格创新高

2024 年氧化铝现货价格呈阶梯式抬升态势。年初价格即因环保限产带来供应收紧而上

涨，均价自 3120 元/吨水平逐步上涨 3380 元/吨。之后产量回升，供应扰动减少，氧化铝

价格回落至 3330 元/吨。期间部分氧化铝厂担心供应增加有提前超卖的情况，也是导致现

货价格阶段性回落。但进入二季度，市场预期的铝土矿复产迟迟未有兑现，而原计划复产

的产能未能如期复产，与此同时下游电解铝进入集中复产阶段，氧化铝现货供应收紧并转

为短缺状态，价格重启上涨走势。均价快速攀升至 3900 元/吨以上。之后较长时间维持在

该水平，因河南、山西复产产能带来一定产量增加。进入 9月，市场供应紧张格局再度显

现。而此次则由海外引起。海外氧化铝超预期的减产叠加四季度新产能投放备货原材料，

导致海外供应急剧收缩，现货价格一路飙升，离岸价由 600 美元/吨以下最高飙升至 850

美元/吨。持续上涨的海外价格刺激出口大幅增加。与此同时国内也进入下游电解铝备库周

期，由于超卖的情况造成长单不能即时执行，多数氧化铝厂处于欠货状态，叠加出口增加

影响，国内现货流通量急剧收缩，刺激现货价格一路上涨，均价最高上涨至近 5800 元/吨

水平。年末海外供给紧张局势随着前期受扰动的产能恢复运行以及新投产能释放产量而缓

解，现货价格快速回落，国内出口量也随之回落。而不断创新高的现货价格也抑制下游电

解铝备库积极性，即便在原材料库存极低的情况下，电解铝厂更倾向于催促长单供应为主，

仅少部分长单量少甚至无长单供应的电解铝厂采购现货。市场流通货运由缺转紧并进一步

向松过渡，现货价格也随之小幅回调，但仍处在高位，均价仍在 5700 元/吨以上。

氧化铝期货价格与现货价格趋同，但期价波动幅度更大。年初受几内亚油库爆炸引发

的铝土矿供应担忧影响盘面阶段性冲高，主力合约自 3300 元/吨冲高至 3800 元/吨以上。

之后因几内亚事件影响实际较小，价格逐步回落至 3100 元/吨水平。3 月份则在铝价上涨

带动下震荡上行，主力合约再度回升至 3300 元/吨水平。4 月初至 5月中旬，期现共振，



另有铝价持续上涨带动，氧化铝期货再度走强，主力合约最高至 4266 元/吨。之后宏观情

绪走弱，氧化铝期货跟随铝价震荡下行，期货主力合约跌至 3500 元/吨水平。8 月至 9 月

上旬，氧化铝供需矛盾尚不突出，盘面多跟随铝价。进入 9月中旬国内外供需错配的矛盾

逐步凸显，期货盘面与现货价格再度共振持续上涨。期价盘面一度升水于现货，但碍于交

割问题，买交割的积极性不高，后期盘面多贴水于现货。期货主力合约在 11 月中旬达到高

点 5238 元/吨后即转为震荡走势，因供应宽松预期逐步起势。虽然现货价格实际并未企稳

且仍进一步上涨，但随着海外价格止涨并回落，市场预期快速转变，期货盘面转弱，主力

合约跌至 4700 元/吨水平。12 月则基本在该水平上下反复波动。

二、新产能投产放缓，产量增长不及预期

2024 年国内外氧化铝新产能投放均有限，且新产能均在下半年投放。而年内出现较

多预料之外的减产，导致海外产量仅轻微增长。

表 1：2024 年海外氧化铝减产情况

数据来源：ALD 新湖期货研究所

IAI 数据显示，2023 年 10 月全球冶金级氧化铝产量 1189.1 万吨，同比增 3.79%，1-10



月累计产量 11415.4 万吨，同比增 1.88%。10 月中国以外地区冶金级氧化铝产量 487 万吨，

同比增 1.31%；1-10 中国以外地区冶金级氧化铝产量 4695.8 万吨，同比增 0.11%。

国内产量有一定增长，但增幅同样有限。这主要受矿石供应限制。年内河南、山西矿

山恢复预期并未兑现，导致部分产能恢复远不及预期。氧化铝价格大涨，利润飙升，矿山

供应相对充足的氧化铝厂则普遍超负荷运行，也带来预期外的检修。诸多因素制约下，年

内产量增长不及预期。统计局数据显示 2024 年 11 月国内氧化铝产量录得 755.7 万吨，同

比增 8.3%。1-11 月累计产量为 7809.4 万吨，累计同比增 3.4%。年内国内氧化铝新投产

能 160 万吨，主要在四季度。

表 2：2024 年国内氧化铝新投产能

资料来源：新湖期货研究所

钢联数据显示，11 月冶金级氧化铝产量 701.8 万吨，同比增 5.49%；1-11 月累计产

量 7500 万吨，累计同比仅增 1.61%。



三、进口大幅下降并转为净出口

氧化铝进出口对国内氧化铝供应起到一定调节作用，不过随着国内产能进入过剩状

态，进口量不断下降，年内更是受海外预期外大规模减产带来供应短缺造成出口大幅增加，

且这种情况自二季度开始一直持续到年末。海关数据显示，2024 年 11 月中国出口氧化铝

19.13 万吨，同比增 43.7%；1-11 月累计出口 159.7 万吨，同比增 40.8%。11 月进口氧化

铝 9.92 万吨，同比减少 23%；1-11 月累计进口 140.5 万吨，同比减少 9.94%。前 11 个月

累计出库量近 20 万吨。而 2023 年全年净进口 57.6 万吨。

虽然国内外氧化铝市场均处于产能过剩状态，但开工率均受到一定限制，一方面长期

处于闲置的产能开启的难度较大；另一方面年内铝土矿供应的不稳定性也限制了产能运

行，造成 2024 年国内外氧化铝供应均出现明显的缺口。

四、生产扰动减少，电解铝产量稳步上升致使氧化铝消费超预期

云南限电的情况在春节过后逐步缓解，因限电减产的产能复产进度较往年同期稍早。

2024 年电解铝生产未受其他因素扰动，运行产能随着复产稳步上升。三季度再有部分技改



及置换得来的新建产能陆续投入运行，使得运行产能进一步提升，并上升至 4360 万吨水平。

而四季度受亏损加剧影响，部分电解铝厂实施大修，个别小型电解铝厂则采取减产减亏的

措施。投产伴随减产，这使得四季度运行产能未见大幅增减，产量也因此变化不大。年内

运行产能最高在 4380 万吨上下，年底基本在 4360 万吨水平。

年内电解铝日均产量攀升至近12万吨水平。11月产量达357.6万吨上下，同比增2.9%。

预计全年产量在 4300 万吨上下，同比增约 2.62%。

图 6：中国电解铝运行产能及产量

数据来源：新湖期货研究

五、成本重心上移，利润飙升

（一）铝土矿进口继续创新高

国内铝土矿供应对外依存度不断攀升，进口量不断创新高。海关数据显示 2024 年 11

月进口铝土矿1235万吨，同比增4%。1-11月累计进口铝土矿1.439亿吨，累计同比增11.2%。

进口量不断创新高的同时，进口集中度同样维持高位，几内亚仍是第一进口来源国，

2024 年前 11 个月自几内亚进口铝土矿超 1亿吨，超过 2023 年全年自该国进口量，占比为

69.44%，与去年基本相当。前11个月自澳大利亚进口量为3650万吨，占总进口量的25.36%。

其他进口来源国主要为土耳其、巴西、马来西亚。值得一提的是老挝也成为进口铝土矿供

应国，前 11 个月自老挝进口量达到 131.7 万吨；科特迪瓦也有一部分铝土矿流入国内。另

外加纳回归到进口铝土矿供应国行列，前 11 个月自该国累计进口量达到 100 万吨。进口来



源趋于多元化，但相对于几内亚、澳大利亚，这部分进口量仍非常有限。而印度尼西亚恢

复铝土矿出口的可能性下降。

2024 年 10 月几内亚政府冻结阿联酋铝业（EGA）位于几内亚的子公司（GAC）的铝土

矿发运，12 月进一步冻结其开采活动，这引发几内亚铝土矿供应不确定性的担忧。几内亚

政府对 GAC 的措施主要因该公司未能按约定在当地兴建氧化铝工厂。后期包括中国企业在

几内亚设立的铝土矿开采企业面临同样的问题。因此 2025 年相关的问题仍是扰动市场的重

要因素。

（二）铝土矿价格不断攀升

铝土矿为氧化铝生产原材料，也是生产成本占比最高的一部分，占氧化铝生产成本的

1/3 以上。因此铝土矿价格的波动对氧化铝成本影响最大。

年内国产铝土矿及进口铝土矿价格均大幅上涨，其中贵州氧化铝含量 60%、铝硅比为 6

的一水硬铝石价格自年初的 450 元/吨涨至年末的 600 元/吨，涨幅达 33%，其他地区铝土

矿价格涨幅也接近 30%。河南地区铝土矿复产迟迟未兑现，造成当地氧化铝企业迟迟未能

满产，这抑制当地铝土矿价格涨幅，但仍上涨近 13%。年内山西铝土矿供应紧张局势更加

明显。

与国产矿相比，进口铝土矿价格涨势有过而无不及。尤其是四季度价格加速攀升。其

中几内亚氧化铝含量 49%的一水软铝石到岸价自年初的 80 美元/吨以下上涨至 115 美元/

吨，涨幅近 50%，而其他品位的矿石价格涨幅均超 50%。同期澳大利亚铝土矿价格涨幅同样

超 50%。铝土矿价格上涨一方面来自海运费的上涨，但更多来自几内亚政府对 GAC 的举措

带来的供应担忧以及铝土矿买方的主动补库行为，另外国产矿的短缺也加剧了进口铝土矿

的需求增加。



（三）烧碱价格先跌后涨

烧碱作为氧化铝生产的辅料，其生产成本占比也较高，基本在 15%左右。2024 年烧碱

价格有一定幅度上涨，主要在四季度。一季度价格小幅上涨，二三季度则基本面呈稳步下

地态势。进入四季度则大幅攀升。年内价格低位在 3100 元/吨，高位在 3830 元/吨。全年

烧碱价格有一定波动，不过对氧化铝成本影响远不及铝土矿价格波动。

（四）国内天然气价格在有限区间内波动

能源成本占比在氧化铝生产中仅次于铝土矿，在 20%左右，其中最主要的为焙烧环节

所需的天然气。年内未再度出现极端天气带来天然气价格剧烈波动，而气温偏高的情况下，

天然气消费实际增长有限，而供应端基本稳步增长，这使得天然气价格缺乏上涨动力，多

数时间呈现季节性走弱。去年价格重心小幅下移。天然气成本总体变化不大。



（五）氧化铝成本及利润

辅料成本变化不大，铝土矿价格大幅上涨使得 2024 年氧化铝生产成本攀升。完全平均

成本自年初的 2560 元/吨攀升至年末的 3100 元/吨，河南地区成本则涨至 3400 元/吨以上，

山西成本也上涨至 3220 元/吨以上。成本涨幅均在 20%以上。

虽然成本大幅上涨，但氧化铝价格涨幅更大，利润也水涨船高。行业平均利润自年初

的 300 元/吨以下逐步上涨，上半年即突破 1000 元/吨。下半年现货价格涨幅扩大，利润也

加速攀升，11 月末利润攀升至 2400 元/吨。12 月现货价格有所松动，并小幅回调，利润也

小幅下降，但仍在 2350 元/吨以上。

六、供需展望

（一）铝土矿供应增量提升

2024 年铝土矿供应扰动不断，年初受几内亚油库爆炸引发燃油供应不足带来矿山生产

受中断的担忧，不过实际无显著影响。而几内亚铝土矿产能扩张带来配套设施供应不足则

引发阶段性发运不畅，雨季发运量更是季节性大幅下降。不过这都未阻断几内亚铝土矿供

应增加的趋势。2024年10月几内亚政府冻结阿联酋铝业（EGA）在几内亚的铝土矿公司（GAC）

的港口发运，12 月进一步冻结其生产，再度引发几内亚铝土矿供应扰动的担忧。几内亚对



GAC 的举措较大程度是因其未能兑现在几内亚建氧化铝厂的承诺。而其他铝土矿开采公司

的生产则暂未受影响。

2024 年 12 月 23 日，国家电投几内亚氧化铝项目实施协议签约仪式，这反映国内企业

在几内亚进行铝土矿开采的同时也在兑现兴建氧化铝工厂的承诺。预计 2025 年多数在产矿

山及新开矿山均有增产预期，这将带来近 2500 万吨铝土矿的增量。另外国内氧化铝企业还

在拓展其他铝土矿供应渠道。其中老挝为选择之一。在几内亚持续增产并增加其他供应来

源的情况下，预计 2025 年铝土矿供应总体较 2024 年宽松。

表 3:2025 年几内亚铝土矿供应增量预期（万吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

（二）海外氧化铝供需趋于宽松

2024 年氧化铝新投产能不及预期，其中部分产能投产推迟到 2025 年。海外新产能主

要集中在印度及印度尼西亚。印度国家铝业及韦丹塔均有产能扩张计划，预计 2025 年实际

投产在 100万吨左右。而印度尼西亚在 2024 年投产 100万吨新产能后 2025 年预计仍有 260

万吨产能投放，不过预计主要在下半年。预计海外实际新投产 300 万吨左右产能。

表 4:2025 年海外氧化铝产能投放预期（万吨）



资料来源：公开资料 新湖期货研究所

2025 年海外电解铝新项目也主要集中在印度及印尼，其中印尼新项目中不乏中国企业

的背景。全年有 70 万吨左右产能投放计划，预计实际新投产能在 60 万吨左右。

表 5:2025 年海外电解铝产能投放预期（万吨）

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

如果海外氧化铝及电解铝新项目均能如期投产，海外供应将明显转为宽松。而从实际

情况看，2024 年年末，随着前期运行受扰动的产能逐步恢复运行，以及俄罗斯铝业减产

25 万吨，海外供应已经逐步摆脱短缺。

（三）国内氧化铝新项目较多，电解铝产能释放则相对较少

国内政策方面虽已开始严控新产能，但已审批的产能仍较大，主要以沿海地区为主。

其中广西为氧化铝新产能最为集中的地区，河北新产能计划也非常可观。山东地区为置换

产能，新建产能投放的同事被置换的产能同时需要关停。全年国内新产能投放计划超 900

万吨，预计实际投产 700 万吨左右，其中一季度多在 3月份投产。

表 6:2025 年中国氧化铝产能投放预期（万吨）



资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

2025 年光伏产业链上下游或经历一轮产能出清，云南成本较高的工业硅产能在枯水

期仍有可能大规模减停产，相应电解铝产业继续获得更大电力供应份额。不过枯水期实际

发电量仍受降雨量影响，一旦出现类似 2022 年的降水量远低于常年的情况，缺电的情况

仍有可能发生。因此仍需关注云南枯水期实际供电情况及其对电解铝企业运行的影响。

受成本大幅攀升，而价格重心下移影响，国内电解铝企业在 2024 年四季度陷入较大

面积亏损状态，亏损较大的企业采取大修、减产的措施，不过实际减产量并不大。截至

12 月中旬，减产检修的产能仅在 20-30 万吨，后期有计划大修的产能也仅在 20 万吨左右。

预计 2025 年因亏损造成减产的规模非常有限。而新产能投放方面，新疆有部分技改产能，

内蒙也有新建产能，另外贵州有置换的产能建成后也有投产计划，合计产能在 86 万吨左

右。这将使得 2025 年电解铝产量继续攀升。全年年运行产能有望达到 4400 万吨高度，全

年产量预计达 4360 万吨，较 2024 年增 1.34%。

表 7:2025 年中国电解铝投产计划（万吨）

资料来源：公开资料 新湖期货研究所

（四）国内外均存回归至供应过剩的常态

2025 年海外电解铝出新产能投放外，还有部分产能重启计划。预计 2025 年中国以外

地区电解铝产量维持温和增长态势，预计增 36 万吨，或 1.25%。预计全年冶金级氧化铝产

量增 174 万吨或 3.23%。全年供应由短缺转明显过剩，预计过剩 108 万吨左右。

表 8:2025 年中国以外地区氧化铝供需平衡（万吨）



资料来源：IAI 新湖期货研究所

由于国内氧化铝新产能计划投放量更大，另外在铝土矿供应趋于宽松的情况下，内陆

地区仍有待复产产能，新投及复产均开启的情况下氧化铝产量将大幅攀升。而 2025 年电

解铝产能投放计划则相对有限，产能天花板的限制以及产能利用率已经非常高的情况下，

运行产能也将进入平台期。预计 2025 年国内冶金级氧化铝实际产量增加 300 万吨，而电

解铝产量增加 60 万吨，供应将明显转为过剩。

表 9：中国氧化铝供需平衡表（单位：万吨）

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所

七、行情预测

2024 年国内外自铝土矿到氧化铝生产均受到较大扰动，造成供应出现错配，带来阶段

性严重短缺，刺激内外氧化铝价格均大幅上涨，这种情况在 2025 年或逐步扭转，国内外

市场将重新回归供应相对宽松甚至过剩的常态。这意味着氧化铝利润将逐步回归至合理水

平。

2025 年国内外供应端均有明显增加预期，新产能投放带来供应的主要增量。而中国以

外地区增量主要在印度及印度尼西亚。而中国新产能则以沿海的广西、河北为主。而内陆

地区氧化铝厂在国产铝土矿供应缺位的情况下不断增加进口矿使用量，在能保证矿石供应

的前提下仍不乏复产的产能。因此在进口铝土矿供应继续放量的情况下，矿石供应长期不

足的情况将有所缓解，新产能投放计划有望较大程度得到实现，另外部分复产产能也有望

得到重启。不过实际产量爬升的时间点仍需观察。而几内亚的不确定性等预期之外的扰动

也需关注。

消费端国内电解铝产量虽受西南电力供应不足的影响趋于减弱，但云南水电发电量仍

受降水影响，枯水期降水情况仍需要关注。不考虑预期外的扰动，2025 年电解铝运行产能



总体趋于增加，产量也以稳步增长为主，但相对 2024 年产量增速或有所下降。这使得氧

化铝实际消费增量总体不及 2024 年。

供需双增，但供应增量预期更大，全年氧化铝市场将由短缺转为过剩，这意味着氧化

铝生产利润将逐步回归至合理水平，这将主要以氧化铝价格自高位回落的形式实现。预计

国内氧化铝现货价格重心将回落至 3700 元/吨上下。价格长期跌至盈亏线以下的可能性则

较小。期货价格预计将反复波动。分时间看，一季度前期市场仍处于供应偏紧的情况，现

货价格暂不会大幅下跌，以小幅缓慢下调为主，期货盘面大幅贴水的情况下持续大跌的可

能性也不大。预计春节前后期货主力合约主要运行区间在 4200-5000 元/吨。随着后期新

产能实现投产，宽松甚至过剩预期达到强化，现货价格或加速下跌，期货价格也将加剧下

行。预计期价主力合约主要运行区间在 3500-4500 元/吨区间。全年价格则以重心逐步下

调趋势为主。

操作上可考虑反弹布局空单。另外月间套利操作仍可作为主要操作策略。

风险因素：

1.国内铝土矿开采相关政策调整，海外矿山供应扰动。

2.电解铝出现意外大规模减产。

3.国内外宏观面的不确定性。
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