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 主要结论

10 月以来，我国氧化铝市场价格迭创新高，截至 10 月 28 日，氧化铝

期货主力合约月内累计涨幅达到 19%，年内累计涨幅超过 50%，28 日氧化

铝主力合约 AO2501 大涨 2.75%至 5038 元/吨，近月合约 AO2411 大涨 2.36%

至 5153 元/吨，两个期货合约均创上市以来收盘新高。

10 月 28 日收盘后，上海期货交易所发布了对相关客户采取限制开仓、

限制出金监管措施的公告，随后又发布通知，调整氧化铝期货交易保证金

和涨跌停板幅度，并调整氧化铝期货品种相关合约交易手续费，监管方再

度出台措施以维护市场平稳运行。

本轮氧化铝市场整体上涨主要归因于宏观政策刺激推动下我国氧化铝

自身供需基本面偏紧叠加现货低库存与出口需求激增，多因素共振引发中

短期氧化铝期现货市场整体价格走高。

考虑到氧化铝市场前期累计较大涨幅，市场投资者应客观理性考虑市

场价格波动潜在风险，业内也呼吁应产业机构及投资者合理利用期货市场

价格发现和套期保值功能，对氧化铝市场波动做好风险管理，切勿追涨杀

跌过度投机炒作，应理性看待氧化铝市场短期风险和基本面调整后氧化铝

供需长期回归平衡的大趋势。
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10 月 28 日收盘后，上海期货交易所发布了对相关客户采取限制开仓、限制出金监管措施的公告，随

后又发布通知，调整氧化铝期货交易保证金和涨跌停板幅度，并调整氧化铝期货品种相关合约交易手续费，

监管方再度出台措施以维护市场平稳运行，此前，上期所已对氧化铝期货交易保证金比例及涨跌停板进行

了两次调整。

10 月 28 日夜盘，氧化铝主力合约 2501 弱势运行，收于 4961 元/吨，下跌 0.54%，29 日开盘后延续弱

势，各月合约均出现不同程度下跌，期货合约整体持仓量回落至 39 万手附近，氧化铝 2411、2412 以及 2501

合约均出现大幅减仓。

1.行情跟踪

10 月以来，我国氧化铝市场价格迭创新高，截至 10 月 28 日，氧化铝期货主力合约月内累计涨幅达到

19%，年内累计涨幅超过 50%，国内氧化铝现货也在供需紧张的推动下大涨至 4900 元/吨，较 9 月底价格涨

幅达到 22%。回顾氧化铝本轮冲高异动，国内供需偏紧迟迟未能缓解的矛盾，以及海外市场氧化铝紧缺下

价格的不断拉涨，使得氧化铝具备了上涨的基本面条件。随着美国大选临近，未来贸易等政策走向不明，

地缘争端不断，近期海外宏观面不确定性因素较多，带来市场情绪的频繁波动以及市场风险偏好的切换，

在这样的情况下，市场资金更倾向于选择受宏观环境影响更小，基本面供需情况以及国内定价更为主导的

品种，因而氧化铝成为了市场资金聚集的焦点，期价涨幅逐渐扩大，超过正常区间。

图：氧化铝期现价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

图：氧化铝期货持仓量与成交量变化
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数据来源：wind 国信期货

2.海外氧化铝价格强势上涨

据海关总署数据显示，2024 年 1-9 月累计出口 123.6 万吨，同比增长 32.7%;2024 年 1-9 月中国氧化

铝累计净进口量为 6.3 万吨，同比下降 84.2%。在 2024 年以来中国国内氧化铝同比需求大增的背景下，出

口量的同比增长加剧了市场对于氧化铝供应偏紧的担忧，海外氧化铝的偏紧及价格走高，也助力抬升了国

产氧化铝的底部价格。据统计，当前海外氧化铝市场成交价格连创新高，截至 10 月 28 日成交价格已突破

730 美元/吨，月内涨幅已达 32.27%。而相比之下，国内氧化铝现货均价虽然也处于持续上涨中，但月内

涨幅仅有 19.75%，远不及海外氧化铝价格上涨幅度，氧化铝出口利润不断走扩，出口意愿的提高进一步导

致国内供应压力加大。

图：氧化铝进口盈亏（元/吨） 图：氧化铝进出口量变化（万吨/月）
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3.国内供需偏紧格局暂难缓解

国内氧化铝供应增量则一直受到铝土矿供应偏紧的限制，同时在下游需求持续增长的强劲支撑下，

2024 年以来，氧化铝供需偏紧的局面一直未有缓解，10 月初几内亚某矿企的矿石出口受限更是进一步引

发了市场担忧情绪，成为此轮上涨行情的导火索。据 SMM 数据，截至 10 月 24 日，氧化铝周度开工率约为

83.81%，较 9月最后一周下跌近 0.5%，2024 年以来整体开工率基本维持在 82%左右的水平，其中，山西、

河南地区产能开工率偏低。2024 年 1-9 月，中国氧化铝产量 6334 万吨，同比增加 2.9%，预计全年增速达

4%。而下游电解铝产能开工率自 3 月复产开启后不断提升，目前已稳定维持在 95%以上的较高水平，2024

年中国电解铝产量预计同比增加 4.2%，达到 4340 万吨左右。氧化铝供应增速不及需求增速，叠加同比明

显上涨的出口需求，以及检修造成的阶段性停产，使得整体供需偏紧状态维持至今。

图：电解产能开工率 图：周度氧化铝产能开工率（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货
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远期来看，四季度国内仍有 200 万吨左右氧化铝产能待释放，主要位于广西及山东地区，而矿石供应

情况以及环保政策或影响到产能的释放进度。随着几内亚雨季结束，矿山发运量逐渐恢复，将助力国内产

能的释放，但也需要考虑到四季度频繁检修、以及取暖季大气污染下环保政策限制导致的阶段性减产，氧

化铝供应的脆弱性仍较为突出。

图：电解铝成本及利润变化 图：氧化铝成本及利润变化

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

需求侧而言，据了解今年云南秋冬枯水季减产可能较小，也就意味着未来 11-12 月电解铝产能运行率

或仍将稳定维持在高位，且随着部分技改产能的复产，运行率有望进一步提升，带来新增氧化铝需求量。

但另一方面，氧化铝价格的持续上涨带动电解铝冶炼成本抬升，成本涨幅过大，使得电解铝冶炼环节利润

被不断挤压，据 SMM 数据，截至 10 月 24 日，10 月电解铝行业平均成本为 18500 元/吨，较 9月上涨约 900

元/吨，行业平均利润收窄至 2000 元/吨以下。据了解，部分地区铝厂已经出现亏损生产的状况。若氧化

铝价格进一步上涨，不排除未来个别地区铝厂通过提前检修停产，或者延期复产等方式以应对生产亏损。

4.后市展望

总体而言，在海外氧化铝高价的强力拉动，国内供应增量有限，现货低库存，下游刚需稳定的情况下，

氧化铝供需偏紧的状况短期内难以扭转，基本面具有强支撑。远期供应端 200 万吨产能的逐渐释放，以及

亏损压力下铝厂可能的减产，都将促使氧化铝供需由偏紧转向平衡，使得价格回归。特别是在交易所的多

道监管措施出台后，市场情绪回归理性，氧化铝期货进一步上涨的空间被限制，在强基本面支撑下，氧化

铝或围绕现货价格震荡运行。相关氧化铝期货产业参与者应做好原材料价格套保和风险控制，以应对价格

波动风险。

5.国信调研：2024 国际铝业周，业内热议氧化铝市场

铝行业各界也十分关注和重视 10 月以来氧化铝市场的整体上涨。我国昆明刚刚结束的国际铝业周上，

诸多行业机构呼吁市场理性看待铝产业原材料短期错配问题，应认识到我国氧化铝基本面供需仍处于相对

均衡状态，从中长期来看，氧化铝可能将转入供应小幅过剩，而短期氧化铝供应缺口有限，并不支持氧化
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铝价格持续过快上涨，相关氧化铝期货产业参与者应做好原材料价格套保和风险控制以应对价格波动风险。

考虑到上海期货交易所在 10 月份针对氧化铝期货已提高交易手续费、调整期货交易保证金比例和涨跌停

板幅度，考虑到氧化铝市场前期累计较大涨幅，市场投资者应客观理性考虑市场价格波动潜在风险，业内

也呼吁应产业机构及投资者合理利用期货市场价格发现和套期保值功能，对氧化铝市场波动做好风险管理，

切勿追涨杀跌过度投机炒作，应理性看待氧化铝市场短期风险和基本面调整后氧化铝供需长期回归平衡的

大趋势。

此外，会议也聚焦于资源与冶炼、加工与应用等主题，多位行业专家围绕铝土矿资源保供、绿色低碳、

行业“走出去”、政府配套要素保障等话题进行了分享，也对氧化铝、电解铝市场，及下游加工市场的现

状及未来进行了讨论和分析。

其中，来自海德鲁的市场分析经理对于中国以外的氧化铝市场进行了相关介绍。可以看到，近几年，

由于生产亏损，美国、澳大利亚以及欧洲的氧化铝供应量均在下降，而印度以及印尼的氧化铝产量显著增

加，但显然增量暂未能弥补减量带来的缺口，整体海外市场处于供需偏紧的格局中，这也解释了为何今年

以来海外氧化铝价格不断上涨的现象。而未来，氧化铝新投产能和增量多集中于印度及印尼，将助力缓解

海外供应偏紧的状态，也是未来将左右全球氧化铝市场供需平衡的重要因素。据了解，位于印尼及印度的

大部分新建设产能或于 2025-2026 年缓慢投产。

在对于铝产业链的最上游原材料铝土矿的讨论中，行业专家对于几内亚进口矿石面临的难点做出了总

结。首先是当地基础设施建设的落后，给货物运输带来了困难，降低了运输效率。其次，几内亚缺少深海

港口，港口库存能力有限。另外，当地的政治环境复杂，矿企与当地社区间市场激发矛盾，会影响到矿山

的开采效率。以上几点，均会给几内亚铝土矿的开采及出口带来阻碍，也是我国相关企业在“走出去”时

需要关注和考虑到的焦点问题，准备好应对措施，提高抗风险能力。
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本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


