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过剩格局下 氧化铝难探底 

3 月以来氧化铝价格持续走低，本周主力合约一度跌破 3000 点关口，3 月月度跌

幅达 10.3%，自年初以来跌幅约 43%。氧化铝价格的持续下行，主要原因是供应端处

于过剩格局，铝土矿国内产量与进口均呈现同比较大增长，部分氧化铝企业亏损运行

但尚未出现大规模减产，而海内外新增产能将继续释放，现货价格共振走低。 

铝土矿方面，2025 年 1-2 月国产铝土矿产量 951.1 万吨，同比增长 11.9%。之前停

产的山西、河南部分矿山准备复产，目前河南部分地区矿山预期产量会比去年增加，

不过也会受一些市场和政策影响。1-2 月国内进口铝矿砂及其精矿进口量为 3062 万吨，

同比增加 25.6%。一季度全球铝土矿发运量保持在较高水平，周均发运量约 421.6 万吨，

同比 24 年一季度增长约 59%。当前铝土矿价格仍然较高，国内氧化铝新投产能主要集

中在上半年，对铝土矿需求比较集中，也刺激了在产铝土矿企业的发运积极性。三季

度几内亚步入雨季，对发运量或有季节性的影响。 

图 1：国产铝土矿产量                       图 2：全球主要港口铝土矿发运量 

 

300

400

500

600

700

800

900

1000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

国产铝土矿月度产量（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

 

0

100

200

300

400

500

600

700

全球主要港口铝土矿发运量（万吨）

2022年 2023年 2024年 2025年

 

数据来源：SMM 国海良时期货研究所                 数据来源：SMM 国海良时期货研究所 

国内高成本氧化铝主要使用进口矿为主，氧化铝价格的下跌使得氧化铝厂采购进

口矿时向供应商压价。当前几内亚进口铝土矿 CIF 在 91 美元/吨的水平，相较于 1 月

份 114 美元/吨的高点，回落约 20%。目前大多数矿企都在执行一季度长单，少部分矿

企的现货也维持低价惜售的状态。然而，90 美元附近的进口矿对应氧化铝完全成本在

3500 元左右，85 美元的进口矿对应氧化铝完全成本在 3300 元左右。当前氧化铝现货

价格约 3200 元/吨，3 月是各大矿企签订二季度长单价格的时间，从历史情况看，预

计二季度长单价会下降至 85-90 美元附近，那么使用进口矿的氧化铝厂会继续处于亏

损阶段，但停工后的人工、能源、折旧等成本 将超过亏损卖货的支出，因此亏损企业

短期内产能大幅降低的概率较小。 

mailto:sunx@ghlsqh.com.cn


 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

图 3：进口铝土矿价格                                  图 4：氧化铝成本与利润 
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产量方面，2025 年 1-2 月国内氧化铝产量 1451.8 万吨，同比增长 11.7%。2 月氧化铝年化运行产能

约 9040 万吨/年，同比增长 14.4%。当前氧化铝依然维持高位开工的运行，周度开工率在 83.8%。多地

氧化铝厂反馈 3 月运行产能有所调整，除山东某企业将置换新旧产能外，山西、贵州等氧化铝厂多为

短期检修工作，对月度产量影响非常有限。此外，广西某新增产能投产临近，但具体时间未定。预计 3

月国内冶金级氧化铝运行产能在 9003 万吨/年。今年国内氧化铝新投放产能约达 1260 万吨，虽然二季

度部分企业或因原料不足出现被动减产，但是大规模产能新增投放的背景下，减产程度不足可能依旧

难改供需过剩的局面。 

出口方面，1-2 月氧化铝出口量为 40 万吨，同比增加 45.9%。出口的大幅增长在一定程度上缓解了

国内供应，但是 3 月随着海外氧化铝价格的回落，沪伦比走扩，出口利润缩窄，后续出口或将下降。 

图 5：国内氧化铝产量                                图 6：氧化铝产能与开工率 
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整体来看，2025 年 1-2 月国内氧化铝总供应 1410.8 万吨，实际消费 1356 万吨，过剩约 54.8 万吨。

当前氧化铝仓单数量达 27.8 万吨，远超年初 1.2 万吨的水平，光 3 月增长 15.3 万吨。电解铝产能已经
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十分接近产能天花板，氧化铝需求增量有限。如果二季度氧化铝厂因亏损或原料不足发生实质性减产，

且减产规模在百万吨以上，基本面有望转为紧平衡，氧化铝价格或将进入震荡，否则随着新增产能的

陆续投放，氧化铝难改供需过剩的局面。 
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