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月度评估



月度要点小结

◆ 截止1月3日，月内氧化铝指数由最高5133元/吨下跌至最低4040元/吨，较11月30日价格累计下跌16.03%。单边交易总持仓30.6万手，持仓较12月初大幅减少13.7万手。

◆ 本月氧化铝各地区现货价格先涨后跌，月初海外氧化铝价格率先大跌，叠加国内供应端转松时间临近，国内氧化铝价格于12月中上旬开始高位下探。地区间存在分化，较12月初

相比，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆现货价格分别大幅上涨45元/吨、上涨70元/吨、下跌155元/吨、下跌65元/吨、下跌190元/吨、下跌325元/吨。

◆ 库存方面，截止12月27日，氧化铝12月社会总库存去库5.4吨至370.8万吨，本月氧化铝商家长单执行顺利，在途现货陆续到厂，电解铝厂内库存有所企稳，在途库存去库明显。

因出口窗口关闭，氧化铝港口库存有所增加。期货库存方面，12月氧化铝期货仓单去化4.09万吨至1.23万吨，主要是因为盘面持续贴水。截止12月27日，上期所交割库库存去库

3.77万吨至1.99万吨。

◆ 氧化铝进出口数据方面，2024年11月氧化铝净出口9.21万吨，维持进口倒挂，其中进口量由0.63万吨增加至9.93万吨，出口量由17.02万吨增长至19.13万吨。前十一个月氧化铝

合计净出口19.28万吨，年内累计总进出口量由净进口转为净出口。澳洲氧化铝FOB价格12月大幅下跌，截止1月3日，较12月初下跌111美元/吨至672美元/吨，进口盈亏报-112元/

吨，进口窗口临近打开。12月期间，澳洲力拓氧化铝恢复至满产，叠加下游部分电解铝厂因高成本减产，海外氧化铝供应逐步转松。

◆ 原料端，国产矿方面，晋豫两地铝土矿矿山复产增量仍有限；进口矿方面，几内亚雨季后发运逐步恢复，海飘库存恢复至高位，港口库存仍处于去库趋势中但有所放缓。整体来

看，矿石短期紧缺的局面将延续，随着赢联盟和GIC港口建设的完成，几内亚矿石出口或将放量，叠加印尼恢复矿石出口预期，远期铝土矿供应预计将有所增加。但因下游氧化铝

厂积极备库投产复产，铝土矿价格预计仍将保持强势。



月度要点小结

◆ 供应端，氧化铝产量方面，2024年11月氧化铝产量702万吨，同比增加5.49%，环比减少1.44%。前十一个月累计产量7500万吨，较去年同期同比增加1.61%。高利润刺激氧化铝积

极投产复产，但北方氧化铝厂因环保督查和原料供应紧缺减产，短期产量仍未见大幅提升。但随着投产周期临近，叠加山西地区超预期复产，氧化铝供应大幅转松拐点或见于春

节后。

◆ 需求端， 2024年11月电解铝运行产能4358万吨，较上月小幅减少4万吨。开工率方面，11月电解铝开工率环比下滑0.12%至96.18%。 11月国内电解铝出现部分企业停槽检修的情

况，主因槽龄较高及冬季环保管控减产和氧化铝成本压力加大，合计涉及产能约40万吨/年产能；但四川、新疆等地复产或新增项目仍在推进中，11月运行产能小幅下滑。

◆ 总体来看，原料端，国内整体仍未见规模复产，短期矿石供应量难以大幅上行，海外矿石价格持续走高，但随着GIC和赢联盟新码头建成，海外矿石进口增量可期；供给端，受环

保督察和矿石紧缺影响，短期供应增量有限，远期供应大幅转松拐点或见于春节后，后续需跟踪投产进度和矿石供应情况；需求端，电解铝开工仍维稳，增产及减产并行，后续

需观察铝厂因成本压力减产情况是否进一步扩大。进出口方面，海外氧化铝报价走低，随着澳洲氧化铝厂恢复满产，海外氧化铝供应逐步转松，进口窗口临近打开，若进口窗口

打开有望缓解国内氧化铝紧缺局面。策略方面，当前氧化铝企业执行长单效率提高，氧化铝流通现货紧缺局面有所缓解，预计现货价格将保持震荡下行，若海外价格进一步下跌

带动进口窗口打开或者国内产能复产投产超预期，国内现货价格或将出现更大波动。因一季度预期投产规模较大，且若进口窗口打开或导致累库拐点提前，因此可逢高布局03空

单。05合约在成本支撑下或相对抗跌，因此可考虑布局03-05反套。氧化铝盘面多空博弈激烈，短期价格波动剧烈，建议做好风险控制。国内主力合约AO2502参考运行区间：

4250-4600元/吨。
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期现端



图1：南方氧化铝现货价（元/吨） 图2：北方氧化铝现货价（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

现货价格

本月氧化铝各地区现货价格先涨后跌，月初海外氧化铝价格率先大跌，叠加国内供应端转松时间临近，国内氧化铝价格于12月中上旬

开始高位下探。分地区来看，截止2025年1月3日，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆现货价格分别报5725元/吨、 5760元/吨、

5580元/吨、 5635元/吨、 5600元/吨、5700元/吨，较12月初相比，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆现货价格分别大幅上涨45

元/吨、上涨70元/吨、下跌155元/吨、下跌65元/吨、下跌190元/吨、下跌325元/吨。随着前期氧化铝长单执行比较顺利，叠加下游冬

储备库需求逐步下滑，氧化铝流通现货预计将持续转松。
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图3：氧化铝基差（元/吨） 图4：氧化铝连1-连3价差（元/吨）

资料来源：上期所、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

期货价格和基差

期货价格方面，随着氧化铝供需预期开始转弱，氧化铝期价率先下探，截止1月3日，月内氧化铝指数由最高5133元/吨下跌至最低4040

元/吨，较11月30日价格累计下跌16.03%。

基差方面，基本面拐点临近，期价先于现货价格走低，带动基差持续走扩，截止1月3日，氧化铝主力合约价格较山东现货价格价差录

得1200元/吨，较11月30日走扩733元/吨。

月差方面，连一和连三月差高位震荡后走窄，现货价格松动带动近月合约价格大幅走弱，远月合约在成本支撑下相对抗跌。
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原料端



铝土矿价格

图5：国产铝土矿产量价格（元/干吨） 图6：进口铝土矿价格（美元/干吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

本月国产铝土矿价格维持强势运行，截止1月3日，广西、贵州、河南维持高位，分别报480元/吨、600元/吨、610元/吨、640元/吨，

山西铝土矿价格12月期间分别上涨30元/吨至640元/吨；

进口矿方面，受前期几内亚雨季影响和澳洲铝土矿进口量下滑影响，12月期间海外矿到港量仍较低，港口库存持续去化，几内亚和澳

洲铝土矿持续走高。截止1月3日，几内亚CIF月内上涨7美元/吨至107美元/吨，澳大利亚CIF上涨7美元/吨至93美元/吨。
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中国铝土矿产量

图7：中国铝土矿产量季节图（万吨） 图8：中国铝土矿累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2024年11月中国铝土矿产量496万吨，同比下滑1.3%，环比减少3.32%。前十一个月合计铝土矿产量达5298万吨，同比下滑13.52%。
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中国铝土矿进口

图13：中国铝土矿进口季节图（万吨） 图14：中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

铝土矿进口方面，2024年11月铝土矿进口1235万吨，同比增加3.55%，环比增加0.49%。前十一月累计进口14409万吨，同比增加11.25%。
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几内亚铝土矿进口

图15：几内亚-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图16：几内亚-中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

分进口国来看，2024年11月中国进口几内亚铝土矿800万吨，同比减少0.09%，环比增加5.31%。前十一个月累计进口10009万吨，同比

进口增加10.1%。11月进口的几内亚铝土矿仍受几内亚发运影响，尽管较十月有所回升，但仍显著低于雨季前水平。当前几内亚仍未解

除GAC铝土矿出口禁令，受此影响，年内铝土矿到港量预计较难恢复至雨季前的水平。但随着赢联盟和GIC的港口建设完成，2025年几

内亚矿石发运预计将仍有较大增长。
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几内亚铝土矿进口

图17：2025年几内亚铝土矿新增产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、阿拉丁、五矿期货研究中心

展望2025年，几内亚主要铝土矿企业合计约增产3030万湿吨，主要增量包括赢联盟、GIC、顺达铝业和Dynamic Mining。按照80%-90%的新增铝

土矿发运往中国计算，预计2025年几内亚出口至中国铝土矿或新增0.24亿吨-0.27亿湿吨至1.34亿-1.37湿吨。但几内亚供应增量仍存不确定性，

主要包括基础建设、能源供应、政府政策、政治局势等因素。2024年10月，阿联酋EGA于几内亚的子公司GAC出口因航道费和氧化铝厂建设问题

被当地政府限制，至今禁令仍未解除。GAC每年约生产1400万吨铝土矿，约一半出口至中国，若出口持续受限，本就供需紧张的全球铝土矿供应

短期或进一步加剧，且后续需观察几内亚政府的征费扰动是否会扩散至其他企业。此外，几内亚临时军政府于2025年1约执政期满，新的中期执

政临近，届时需观察政局变动对当地矿石发运的影响。



铝土矿港口数据

图19：全球铝土矿海漂库存（万吨） 图20：中国铝土矿港口库存（万吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

港口数据方面，12月底铝土矿海漂库存1486万吨，较上月减少5.2万吨。12月海飘库存整体维持在较高水平，主要原因是几内亚

雨季后发运回暖叠加赢联盟和GIC增加发运量。

港口库存方面，12月港口库存去库56万吨至1781吨，下游氧化铝厂积极备库复产投产，12月整体铝土矿港口库存加速去库，月底

去库趋势有所放缓。
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中国铝土矿库存

图26：中国铝土矿总库存（万吨） 图27：山西和河南铝土矿总库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝土矿库存方面，11月铝土矿库存去库51万吨，总库存达3972万吨，受海外矿石到港量连续下滑影响，矿石加速去库，主要去库地区

为山东和山西。

重点地区来看，11月山西铝土矿库存去库19万吨，河南地区去库3万吨，晋豫两地复产产量增量仍有限，通过进口矿补充维持生产，整

体矿石供应仍紧缺。
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供给端



中国氧化铝产量

图28：中国氧化铝产量季节图（万吨） 图29：中国氧化铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝产量方面，2024年11月氧化铝产量702万吨，同比增加5.49%，环比减少1.44%。前十一个月累计产量7500万吨，较去年同期同比

增加1.61%。高利润刺激氧化铝积极投产复产，但北方氧化铝厂因环保督查和原料供应紧缺减产，预计产量年内较难大幅增长。

450.00

500.00

550.00

600.00

650.00

700.00

750.00

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

2020 2021 2022 2023 2024

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

8000.00

9000.00

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

2020 2021 2022 2023 2024



中国氧化铝产量

图30：中国氧化铝运行产能（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

运行产能方面，2024年11月氧化铝运行产能845万吨，环比增加3.22%，同比增加8.43%，10月检修产能逐渐恢复带来运行产能增加，整

体运行产能仍难大幅上行。
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中国氧化铝产量

表3：2025年中国氧化铝新投产能（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

展望2025年，根据各氧化铝厂投产复产计划，四个季度分别有400万吨、540万吨、320万吨和520万吨投产，主要集中于广西、山东和河北三个沿

海地区和长江水运便捷的重庆地区。其中山东魏桥沾化为产能置换项目，新投产产能投产后，旧产能会逐步关停，置换过程中将带来一定增量。

除置换项目外，2025年全年氧化铝新投产能达1580万吨。因为新投产产能主要以使用进口矿为主，因此需持续跟踪海外矿石发运情况，若矿石供

应不稳定可能会导致投产延迟。
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氧化铝进出口

图39：氧化铝净进口季节图（万吨） 图40：氧化铝累计净进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

氧化铝进出口数据方面，2024年11月氧化铝净出口9.21万吨，维持进口倒挂，其中进口量由0.63万吨增加至9.93万吨，出口量由17.02

万吨增长至19.13万吨。前十一个月氧化铝合计净出口19.28万吨，年内累计总进出口量由净进口转为净出口。
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氧化铝进出口

图41：氧化铝SMM西澳FOB价格（美元/吨） 图42：氧化铝进口盈亏（元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

澳洲氧化铝FOB价格12月大幅下跌，截止1月3日，较12月初下跌111美元/吨至672美元/吨，进口盈亏报-112元/吨，进口窗口临近打开。

12月期间，澳洲力拓氧化铝恢复至满产，叠加下游部分电解铝厂因高成本减产，海外氧化铝供应逐步转松。
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海外氧化铝产量

图43：海外氧化铝月度产量（万吨） 图44：海外氧化铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2024年11月海外氧化铝产量494万吨，同比减少1.2%，环比减少2.13%。前十一个月产量合计5434万吨，同比减少0.19%。11月25日，力

拓宣布已解除澳洲Gladstone氧化铝出货的不可抗力限制，表示QAL和Yarwun已经从事故影响中恢复，当前产量已回归正常。此外，10

月11日，EGA发布公告称，几内亚已停止GAC铝土矿的出口，至今尚未解除出口禁令。铝土矿供应不足可能影响到EGA的Al Taweelah氧

化铝厂的正常生产水平，具体情况需继续跟进。
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图45：使用国产矿冶炼利润（元/吨） 图46：使用进口矿冶炼利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝冶炼利润

氧化铝现货价格走低，矿石成本持续走高，氧化铝厂利润开始逐步收缩。按1月3日氧化铝现货价格测算，广西地区凭借较低的本地国

产矿价格，当前生产利润仍可达2784元/吨；依靠沿海优势及较低的液碱价格，山东地区使用澳矿和几内亚矿利润分别为2253元/吨和

2369元/吨。内地氧化铝厂运输港口进口矿成本约为100元/吨，经核算，山西地区和河南地区使用几内亚矿利润已下滑至1926元/吨和

1906元/吨。

-1500.00

-1000.00

-500.00

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

山西-国产矿 广西-国产矿 贵州-国产矿 河南-国产矿

-1500.00

-1000.00

-500.00

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

山东-几内亚矿 山东-澳大利亚矿 山西-几内亚矿

广西-几内亚矿 贵州-几内亚矿 河南-几内亚矿



需求端



电解铝产量

图47：电解铝产量季节图（万吨） 图48：电解铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2024年11月中国电解铝产量360万吨，同比增加3.16%，环比减少2.66%。前十一个月累计产量3950万吨，同比上升4.14%。
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电解铝开工

图49：电解铝运行产能（万吨） 图50：电解铝开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

运行产能方面，2024年11月电解铝运行产能4358万吨，较上月小幅减少4万吨。开工率方面，11月电解铝开工率环比下滑0.12%至

96.18%。 11月国内电解铝出现部分企业停槽检修的情况，主因槽龄较高及冬季环保管控减产和氧化铝成本压力加大，合计涉及产

能约40万吨/年产能；但四川、新疆等地复产或新增项目仍在推进中，11月运行产能小幅下滑。
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电解铝库存

图51：电解铝社会库存（万吨） 图52：铝棒社会库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

电解铝库存方面，12月期间铝锭去库8.4万吨至46.9万吨，铝棒累库1.85万吨至13.9万吨。
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氧化铝平衡表

图53：氧化铝平衡表（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月(E) 2024累计

氧化铝有效产能 10200 10200 10200 10200 10200 10200 10260 10260 10270 10270 10270 10270
氧化铝产能利用率 77.63% 75.60% 78.34% 77.72% 79.82% 80.66% 81.40% 80.34% 81.43% 81.64% 83.16% 81.22%
氧化铝运行产能 7918 7711 7991 7928 8142 8227 8351 8243 8363 8384 8541 8341
氧化铝产量 673 634 679 652 692 676 709 700 687 712 702 708 8224

电解铝有效产能 4509 4529 4529 4515 4529 4529 4529 4529 4529 4534 4544 4559
电解铝产能利用率 93.48% 92.98% 93.07% 94.55% 94.95% 95.57% 95.75% 96.01% 96.52% 96.19% 95.91% 95.59%
电解铝运行产能 4215 4211 4215 4269 4300 4328 4336 4348 4371 4361 4358 4358

电解铝产量 334 359 351 351 365 356 369 369 359 370 360 370 4313
电解铝耗氧化铝 643 691 675 675 703 684 710 710 692 713 694 712 8302

其他需求 34 32 35 35 36 36 37 37 35 30 25 25 396
总需求 677 723 710 710 738 720 747 747 727 743 719 737 8697

氧化铝进口量 35 29 30 11 9 4 7 1 4 1 10 10 300
氧化铝出口量 14 14 14 13 10 16 15 14 13.5 17 19 13 173
氧化铝净进口 21 15 16 -2 -1 -12 -8 -14 -10 -16 -9 -3 -22
氧化铝总供给量 708 663 709 662 701 680 716 701 691 713 712 718 8374
氧化铝总需求量 691 737 724 723 748 736 761 761 740 760 738 750 8870
氧化铝供需差 17 -74 -15 -61 -48 -56 -45 -60 -49 -47 -26 -32 -496

类别

供给量

需求量

进出口

平衡表
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氧化铝社会库存

图54：氧化铝总库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截止12月27日，氧化铝12月社会总库存去库5.4吨至370.8万吨，其中港口库存、电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存和在途库存分别累

库1.3万吨、去库0.2万吨、去库0.2万吨、去库6吨。本月氧化铝商家长单执行顺利，在途现货陆续到厂，电解铝厂内库存有所企稳，

在途库存去库明显。因出口窗口关闭，氧化铝港口库存有所增加。
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氧化铝期货库存

图55：上期所氧化铝库存日度变化（吨） 图56：氧化铝仓库交割库库存（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、五矿期货研究中心

截止2025年1月3日，12月氧化铝期货仓单去化4.09万吨至1.23万吨，主要是因为盘面持续贴水。截止12月27日，上期所交割库库存去

库3.77万吨至1.99万吨。
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