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国信期货专题报告

冲高回落过山车后，期货下杀现货重心抬升

2024 年 1 月 8 日

主要结论

氧化铝此轮冲高回落行情开始于供应端的内外干扰，并在基本面利多因素的

支撑，以及市场担忧情绪蔓延和后期资金入场的推动下，获得较强的上涨动力，

不断攀升至高位，逐渐有悖于基本面的实际情况。随着北方地区大气污染预警解

除，上期所同意新疆交割库扩容，以及加大监管力度后，市场情绪逐渐回归理性，

盘面价格迅速回落。

展望后市，河南及山西地区受影响矿山在春节前难以恢复正常开采，国内矿

石供应偏紧问题短期内难以缓解。受爆炸事件余波影响，以及红海危机可能会造

成的好望角运费上涨压力，几内亚矿石运输效率和成本也存在潜在的隐患。另外，

正值采暖季，北方出现大气污染预警和环保政策限制氧化铝产能运行的情况仍有

可能发生，考虑到以上多方因素，供应端“易减难增”的窘境将有所延续。供应

端扰动缓解，给予价格上涨动力有限，但扰动并未完全消除，在现货价格的支撑

下，使得氧化铝期货价格也难以回落至低位。

需求端来看，云南电解铝此轮减产结束后，暂未有新的减产消息传出，目前

整体产能运行较为稳定，并且根据电解铝设备运行的特点，当前的电解铝供应水

平将维持至 2024 年一季度，且期间仍面临云南二次减产的风险。这意味着，短

至中期来看，氧化铝需求量较为稳定，一季度末有一定需求走弱风险。

另外，现货市场目前呈现出挺价惜售、有价无市的情况，考虑到年前下游铝

厂有一定补库备货需求，以及 2月交割提前，现货价格预计保持强势，高位震荡。

远期，随着进口氧化铝逐渐流入，以及焙烧量逐渐追回，现货价格或有回落。

我们预计，春节前，氧化铝期货下跌和上涨空间都较为有限，目前氧化铝进

口的到岸价格 3200 元/吨，或成为短期市场博弈的价格中枢。供应端仍处于“敏

感期”，不排除资金介入扰动价格的可能。建议注意防范风险，谨慎参与交易，

需要持续关注北方天气状况、环保政策对氧化铝产能运行的影响，以及海外矿端

的干扰。

氧化铝

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：



国信期货研究 Page 2

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

一、行情回顾
2024 年开年首周，氧化铝上演了涨停到跌停的“过山车”式行情。自 12 月下旬供应端干扰集中爆发

后，氧化铝期货开启了此轮涨势，主力合约 2402 在 1 月 2日再度触及涨停板，当日多个合约涨幅超 6%。

随后 1 月 3 日盘中一度拉涨超 10%，不断冲高，主力 2402 合约 1月 3日收于 3541 元/吨，达到上市以来的

新高。然而，高位并未能维持，1 月 4 日起，氧化铝价格开启回调，从高位回落，1 月 4 日，氧化铝主力

合约 2402 跌停，跌幅达 7.02%，当日报收 3403 元/吨，03 合约也跌超 6%，回到 3400 元/吨以下。随后，

氧化铝延续弱势，截至 1 月 8 日收盘，氧化铝主力合约 2402 报收 3373 元/吨，下跌 0.62%。

氧化铝此轮冲高回落行情开始于供应端的内外干扰，并在基本面利多因素的支撑，以及市场担忧情绪

蔓延和后期资金入场的推动下，获得较强的上涨动力，不断攀升至高位，逐渐有悖于基本面的实际情况。

随着北方地区大气污染预警解除，上期所同意新疆交割库扩容，以及加大监管力度后，市场情绪逐渐回归

理性，盘面价格迅速回落。

图：氧化铝期现价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货
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图：氧化铝主力合约收盘价、持仓量及成交量变化（元/吨，手/日）

数据来源：iFind 国信期货

二、供应干扰缓解 预期差逐渐体现

近期氧化铝需求端变化不大，供应端的干扰是此轮行情的诱发因素，此后，氧化铝期货以此为题材基

础，叠加市场情绪的扩散以及资金推动，得以不断走高。我们将对近期供应端的几个干扰焦点及其变化对

氧化铝价格的影响做出分析。

1. 几内亚爆炸事件影响有限，“外患”担忧弱化

近年来，我国对几内亚铝土矿的依赖度不断提高，因而，几内亚爆炸事件的发生使得对进口矿石供应

的担忧放大，一时间市场传言四起，情绪蔓延，使得氧化铝价格上涨。随后，据几内亚新闻报道，在多方

协调下，目前几内亚保民生用汽油供应已逐渐得到缓解，虽有个别矿山出现减产的情况，但铝土矿长单供

应未受到影响，整体矿石供应以及价格均未产生较大变化。爆炸事件对于铝土矿供应的实际影响有限，市

场由此次事件产生的担忧情绪也已经弱化，矛盾焦点逐渐转移至国内。
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图： 几内亚铝土矿 CIF 平均价（美元/吨） 图：几内亚进口铝土矿占比变化（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

2. 矛盾焦点转向“内忧”

国内来看，供应端的干扰主要分为两个方面，一方面是矿石供应不足导致的产能被迫减产压产，一方

面则是天气污染下环保政策对产能运行的强制性限制。前者来说，国内矿石偏紧问题长期存在，矿石供应

的问题短期内难以解决，对氧化铝产能运行的影响也因此持续时间会更长。而后者来说，天气污染是阶段

性的，且环保政策限制下，多影响到的是氧化铝的焙烧量，而并非完全停掉产线，一旦大气污染预警解除，

氧化铝的产量可以追回，因此对长期的整体供应影响较为有限，但会造成短期内的现货供应偏紧，出现供

需错配。

图： 近年来中国铝土矿产量变化（万吨） 图：不同省份氧化铝产能运行率

数据来源：wind 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

从现实情况来看，据阿拉丁（ALD）调研了解，河南地区三门峡区域矿山基本全停，复产时间待定，

三门峡地区小型氧化铝企业因矿石供应不足和常年现金流亏损，目前溶出端已经停产，仅焙烧端消耗尾料，
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后续预计中长期停产。当地中型氧化铝企业也因矿石供应问题，生产线压产到 100 万吨左右，后续复产情

况根据矿石供应情况而定。山西地区大部分矿山均停产，预计停产时间会持续到春节后，不排除推迟到“两

会”后。国内矿石偏紧问题短期内预计难以缓解。另一方面，进入 2024 年第一周，山东地区因天气污染

而减产的产能在周内逐渐复产，1 月 3日河南省郑州市解除重污染天气橙色预警(Ⅱ级响应)，河南某氧化

铝企业已恢复焙烧生产，涉及焙烧产能 110 万吨/年。据了解，复产的企业多为交割品牌，预计现货流通

偏紧的情况将有所缓解。据百川盈孚数据，截至 1 月 4 日，中国氧化铝建成产能为 10220 万吨，开工产能

为 8055 万吨，开工率为 78.82%，较 12 月 28 日回升近 1%，未来国内氧化铝供应将有一定恢复。

3. 进口氧化铝或在未来形成补充

据 SMM 数据，自 11 月中旬起，氧化铝进口窗口维持打开状态，且随着近期国产氧化铝价格走高，进

口盈利扩大。近期，多现海外氧化铝现货成交，预计将在未来逐渐流入国内市场，对国内氧化铝供应形成

补充，会对未来价格上涨形成压制。

图： 氧化铝价格变化（元/吨，美元/吨） 图：氧化铝进口盈亏（元/吨）

数据来源：wind 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

可以看到，正如我们此前预计，氧化铝供应端的易减难增较为确定，但供应预期收紧的程度则存在较

多不确定性，这种不确定性在情绪及资金的介入下，使得期货价格冲至 3500 元/吨以上。随着时间发展，

供应端干扰已经有所缓解，利多作用有所减弱，对于产量实际影响的预期差逐渐体现。而阶段内需求端则

一直保持稳定，中至长期而言，氧化铝供需矛盾并不突出，因此，从基本面角度来看，氧化铝价格上涨的

持续性缺乏支撑，期价一定程度上已经有所偏离基本面，上涨超出合理区间。不确定性产生的预期差，使

得看涨情绪降温，成为了盘面风险溢价得以回落的原因之一。

三、交割库扩容 多头情绪受到抑制

上期所于 1 月 3 日发布公告，同意中疆物流有限责任公司存放地位于新疆昌吉州昌吉市三工镇区火车

站物流园（新疆昌吉州昌吉市 X131 中疆 3 号），氧化铝交割仓库的核定库容由 5 万吨增加至 10 万吨，地

区升贴水设置为升水 380 元/吨。新疆氧化铝交割仓库总库容由 15 万吨增至 20 万吨。截至 1 月 8 日，上
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期所氧化铝仓单总注册量为 13.54 万吨，较上一交易日增 0.03 万吨，其中指定交割库约 13.42 万吨（新

疆仓库约占 12.94 万吨）。交割库库容的增加将一定程度上抑制了多头情绪。同时，1 月 3 日，交易所配

套出台风控措施，加强监管，将有利于防范化解市场风险，使市场情绪回归理性。

四、 现货价格不断上涨

前期，氧化铝现货涨势不及期货，随着期价的强势上行，一度出现现货深度贴水的情况，基差偏离正

常区间，而后，期价高位回落，现货价格继续上涨，期现走势背离，贴水有所收窄。据 SMM 数据，截至 1

月 8日，氧化铝现货均价为 3310 元/吨，较上一交易日上涨 18 元/吨，上涨速度有所下降。现货市场目前

存在挺价惜售、有价无市的情况，现货市场传出零星高升水成交，交割品级氧化铝现货价格上涨明显，同

时带动非交割品级氧化铝价格上涨。据Mysteel数据，2024年1月第一周，氧化铝成交价格区间在3300-3600

元/吨，同时也存在下游因高价拒接的情况。晋豫地区产能复产，交割品牌氧化铝供应将有增加，现货市

场流通偏紧的情况或将得到缓解，限制现货价格上涨。挺价及供应压力缓解下，预计现货价格将在高位震

荡，给到期价下方一定支撑。

图：氧化铝现货价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

五、 成本变化不大 近期行业利润走阔

2023 年四季度以来，氧化铝成本变化较为有限，行业平均成本维持在 2720 元/吨-2790 元/吨区间，

行业利润在 200 元/吨-300 元/吨区间，随着 12 月末开始氧化铝价格大幅上涨，行业利润也迅速走阔至 300

元/吨以上。
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图：氧化铝成本及利润变化（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

据 SMM 数据，2023 年 12 月，全国氧化铝平均完全成本为 2761 元/吨，较 11 月上涨 5 元/吨，能源成

本以及矿石成本小幅增加，致使成本有所抬升。另外，据 SMM 调研，山西省主流氧化铝厂下调 1、2 月份

烧碱采购价格 50%离子膜液碱环比下调 260 元/吨(折百)，执行送到价格约为 2590 元/吨(折百)；河南省主

流氧化铝厂下调 1、2 月份烧碱采购价格,32%离子膜液碱送到价格环比下调 260 元/吨(折百)，执行送到价

格 2590-2690 元/吨(折百)，部分地区运距不同价格略有差异。原材料成本涨跌互现，考虑到冬季能源成

本将有所维持，国内矿石价格坚挺，海外矿石价格有一定上涨风险，预计未来氧化铝成本重心将维持在 2700

元/吨一线。

从历史数据来看，氧化铝行业平均利润多集中于 200 元/吨上下，受到氧化铝价格迅猛上涨的影响，

行业利润扩大至 500 元/吨。因此，从利润角度来看，氧化铝价格有一定的下跌空间，但考虑到目前现货

供应并不充足，供应端的扰动也并未完全消除，氧化铝期现价格或难以回到较低水平。

六、 后市展望

河南及山西地区受影响矿山在春节前难以恢复正常开采，国内矿石供应偏紧问题短期内难以缓解。受

爆炸事件余波影响，以及红海危机可能会造成的好望角运费上涨压力，几内亚矿石运输效率和成本也存在

潜在的隐患。另外，正值采暖季，北方出现大气污染预警和环保政策限制氧化铝产能运行的情况仍有可能

发生，考虑到以上多方因素，供应端“易减难增”的窘境将有所延续。供应端扰动缓解，给予价格上涨动

力有限，但扰动并未完全消除，在现货价格的支撑下，使得氧化铝期货价格也难以回落至低位。

需求端来看，云南电解铝此轮减产结束后，暂未有新的减产消息传出，目前整体产能运行较为稳定，

并且根据电解铝设备运行的特点，当前的电解铝供应水平将维持至 2024 年一季度，且期间仍面临云南二

次减产的风险。这意味着，短至中期来看，氧化铝需求量较为稳定，一季度末有一定需求走弱风险。

另外，现货市场目前呈现出挺价惜售、有价无市的情况，考虑到年前下游铝厂有一定补库备货需求，

以及 2 月交割提前，现货价格预计保持强势，高位震荡。远期，随着进口氧化铝逐渐流入，以及焙烧量逐

渐追回，现货价格或有回落。
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我们预计，春节前，氧化铝期货下跌和上涨空间都较为有限，目前氧化铝进口的到岸价格 3200 元/吨，

或成为短期市场博弈的价格中枢。供应端仍处于“敏感期”，不排除资金介入扰动价格的可能。建议注意

防范风险，谨慎参与交易，需要持续关注北方天气状况、环保政策对氧化铝产能运行的影响，以及海外矿

端的干扰。
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重要免责声明

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。


