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国家 储量（亿吨） 占比
几内亚 74 25%

澳大利亚 60 20%

巴西 26 9%

越南 37 12%

牙买加 20 7%

印度 8.3 3%

圭亚那 8.5 3%

中国 10 3%

希腊 2.5 1%

印尼 10 3%

沙特阿拉伯 2.1 1%

俄罗斯 5 2%

哈萨克斯坦 1.6 1%

美国 0.2 0%

其他 34.8 12%

世界总计 300

数据来源：自然资源部、我的有色网 



       由于氧化铝价格大幅下跌，但下游电解铝需求相对稳定，在电解铝压价采购氧化铝的同时氧化铝企业为了
降低企业亏损率，压缩矿石和烧碱的采购成本，部分矿山也做出让利。短期来看，我们认为国产铝土矿价格将
继续承压，但由于矿石资源供应依旧偏紧，下跌空间有限。
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2020年1-2月我国累计进口铝矾土1841万吨，同比去年1-2月增加9.68%。由于内陆厂家低温线改造，进口铝土矿需求
增加，且随着海外铝土矿项目的顺利投产，市场供应富余。晋、豫、蒙、桂等内陆地区部分氧化铝厂也在使用一部分进
口矿，且随着国产矿供应偏紧以及品味下滑，预计内陆厂家对进口矿需求将会不断增加。
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2020年4月铝土矿主流港口库存2632万吨，相较于上月减少173万吨。今年1-2月份处于年末补库的状态，下游氧化铝厂开工
率较低，港口库存小幅增加。3-4月铝期货价格持续走低，终端需求不足，国产矿价格持续被下游企业打压，国产矿成本优势
明显，进口矿需求减少，到港情况不及往年同期。除了曹妃甸、防城港、威海港等港口因为个别船只到港等原因，4月较3月
有小幅上涨外，其他主流港口库存还是呈现一个明显的去化状态。
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       2020年1季度，中国氧化铝价格呈现先扬后抑的走势。1-2月份受疫情影响，全国各地区物流运输压力大，企
业复工延迟。导致氧化铝厂铝土矿、烧碱等原材料供应不足，部分企业减、压产能，市场现货供应偏紧，价格从
2450元/吨涨至2600元/吨。3月初，随着物流的基本恢复，并且电解铝企业依靠长单以及港口现货维持正常生产，
厂家现货的采购意愿不强，价格逐步维稳。3月中下旬，随着期铝价格大幅下跌，氧化铝价格从2600元/吨大幅下
跌至2100元/吨，并且海外FOB价格目前已跌至近4年的历史低位，海外市场低价的成交会一定程度上抑制国内氧
化铝现货的价格。4月中旬，随着铝价小幅反弹，电解铝企业开工率稳定，氧化铝企业生产成本下移，并且海外氧
化铝价格有企稳反弹的趋势，贸易商询价积极性增加，短期市场价格有回暖迹象。
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       以南北方地区为例，氧化铝价格的波动周期一般为5-6个月，其中上涨波动周期一般为2-3个月。此次氧化铝价格
自12月底开始触底反弹，至3月初一直维持上涨趋势。3月中下旬，受铝价弱势运行的影响，价格开始大幅回调，从波
动周期来看，短期虽然价格有所反弹，但依旧处于下行区间。
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       据我的有色网统计，2020年3月份中国氧化铝产量为553万吨，同比增加6.14%。电解铝企业由于下游消费的好转
以及生产成本的大幅下移，电解铝企业减产积极性下降，需求相对稳定。而氧化铝厂受长单供应的限制，即使部分企
业出现亏损，但仍维持正常生产。
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     近期海外氧化铝价格不断走低，目前澳洲氧化铝粉CIF至中国价格已跌至241美元/吨，虽然国内氧化铝价格下跌至
2100元/吨左右，并且国内大部分氧化铝厂已处于亏损状态，但进口氧化铝折合中国港口对外售价约2020元/吨，海外
低价氧化铝流入国内市场对现货造成打压。近期海外氧化铝价格有企稳反弹的趋势，贸易商询价积极性增加。
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       截至4月中旬，澳大利亚三大主要港口氧化铝发货量共计 49.7万吨。分企业看，美铝旗下Kwinana氧化铝厂发货10.4万吨，
Wagerup和Pinjarra氧化铝厂发货量19.7万吨，South32旗下Worsley氧化铝厂发货6.3万吨，力拓旗下Yarwun氧化铝厂发货5.3万吨，
Queensland Alumina氧化铝厂发货8万吨。近期各企业和港口发货情况稳定，尚未受到疫情影响。

2018-2020年澳洲氧化铝发货情况统计



数据来源：中国海关 、钢联空间数据、我的有色网



       近期电解铝企业成本大幅下移，并且下游消费好转，短期市场氧化铝需求量较为稳定，但是国内大部分氧化铝企
业仍处于亏损状态，氧化铝厂现货出货意愿不强，于是国内电解铝企业的需求转移至进口氧化铝，部分贸易商逢低价
采购意愿增加，短期氧化铝进口量呈增长趋势。

数据来源：中国海关 、我的有色网



 Alunorte (150)

新增、复产产能

减产产能

EGA (100)

FRIGUIA (30)

Muri (45) 魏桥、南山 
(60)

Alpart (60)

1、海德鲁巴西氧化铝厂建成产能640万吨，目前海德鲁巴西氧化铝厂运行产能已恢复至建成产能的90%。我们预测2020年该企业产
量能达到600万吨，除去周边Albras电解铝厂40多万吨的年需求量，仍有100多万吨的富余量投入市场。2、EGA新增的200万吨氧
化铝产能自2019年中旬开始逐渐投产，预计至2020年会形成100多万吨的增量。3、几内亚的俄铝氧化铝厂2020年预计有30万吨氧
化铝的新增产能。4、印度铝业公司Muri氧化铝厂今年预计有45万吨左右产能复产投放至市场。5、印尼魏桥和南山的氧化铝厂20年
底前应该会有部分新投产能释放。
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      我的有色数据显示，截至4月中旬中国主要港口氧化铝库存总计72.1万吨，较上周下跌3.99%。海外低价
成交的氧化铝受船期的影响，近期进口量在国内现货市场难以体现。



虽然近期国产矿、烧碱等价格大幅下跌，但进口铝土矿的价格下跌不明显，这只能导致晋豫等高成本地区和鲁贵桂地区之间成本
差异缩小，并不能表现全行业的成本出现大幅下移。截至2020年4月中旬，中国氧化铝企业平均完成成本约2114.3元/吨，以现货
报价计，行业亏损率高达50.9%；以长单执行价计，行业亏损率达到21.2%。

数据来源：我的有色网数据来源：我的有色网

长单执行价：2199.2

现货价格：2074.2



数据来源：我的有色网

37%

铝土矿

铝土矿是氧化铝最主要的生
产原材料。由于矿石品味、
来源存在差异，生产单吨氧
化铝需消耗约2.1~2.5吨的

铝土矿。

16%

烧碱

氧化铝生产一般采用
32%浓度或50%浓度的
液碱。生产单吨氧化铝

需消耗约0.13吨的烧碱。

4%

石灰

生产单吨氧化铝需消
耗约0.23吨的石灰。

20%

能源

包括电力、天然气、
高压蒸汽、低压蒸汽。



中国氧化铝企业进口生产线产能

据我的有色网了解，晋豫地区部分氧化铝厂受到
环保等政策影响，当地矿石供应不稳定，部分氧
化铝厂陆续改造进口生产线，技改涉及产能约845
万吨，占山西、河南氧化铝总产能的21.9%。由
于近期国产矿价格大幅下跌，部分企业为控制成
本，计划关停部分进口矿生产线。

氧化铝企业使用进口生产线的产能分布情况

数据来源：我的有色网



数据来源：中国海关 、我的有色网

据我的有色网了解，未来氧化铝新
增项目涉及总产能为3020万吨，
预计20年实际投产新增氧化铝产能
约为280万吨。

省份 氧化铝项目 所属集团 年产能（万吨） 项目进展

山西 山西同德铝业公司 信发集团 100 可能性较小

山西 山西其亚铝业有限公司 曾氏集团 240 可能性很小

山西 东方希望山西左权氧化铝项目 东方希望 240 可能性很小

山西合计 580

陕西 东方希望陕西榆林府谷县铝项目 东方希望 360 可能性很小

山东 魏桥沾化氧化铝项目 魏桥集团 200 二期满产

贵州 国电投贵州务正道氧化铝项目 国电投 100 2020满产

贵州 东方希望贵州遵义东能铝业有限公司 东方希望 480 可能性很小

广西 广西龙州新翔生态铝业有限公司 锦江 100 拟新建

广西 靖西天桂铝业 曾氏集团 80 2020满产

广西 广西华晟新材料有限公司 中铝 200 2020投产

广西 广西百矿 百矿 120 拟新建

广西 广投北海氧化铝项目 广投 400 可能性很小

广西合计 900

河北 高朗铝材河北有限公司 高朗国际 200 可能性很小

内蒙古 赤峰启辉铝业（原锦国投项目） 启辉 200 拟新建

总计 3020
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       据我的有色网统计的16地电解铝社会库存来看，截止4月23日，中国主流地区总库存量为
135.4万吨，较上周下降16万吨，环比减少10.56%，同比减少12.02%。近期库存下降快速，
主要是因为下游消费回暖、电解铝厂发货减少以及贸易商积极囤货导致。市场流通铝锭货源偏
紧，现货贴水转为升水。
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截止4月份，中国电解铝减产产能约75.65万吨。虽然铝
价依旧维持弱势运行，但是随着下游加工企业开工率逐
步增加，电解铝企业成本大幅下移。致使电解铝企业减
产积极性下降。



数据来源：我的有色网

日期 氧化铝产量 净进口量 氧化铝需求量 供需平衡

2020年1月 568.6 35 595.6 8
2020年2月 522 24 560.7 -14.7
2020年3月 560 30 595.6 -5.6

2020年4月F 550 35 590 -5

电解铝企业由于下游消费的好转以及生产成本的大幅下移，电解铝企业减产积极性下降，
需求相对稳定。而氧化铝厂受长单供应的限制，即使部分企业出现亏损，但仍维持正常
生产。海外低价成交的氧化铝受船期的影响，近期进口量在国内现货市场难以体现。从
供需平衡的角度观察，我们认为短期国内氧化铝的现货供应依旧偏紧。
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由于氧化铝行业产能分布集中，豫、
晋、鲁、桂等地区供应过剩明显，
为生产集中地区；而蒙、甘、青、
新地区供应缺口较大，为主要消费
地。据我的有色网了解，2020年氧
化铝长单与现货签订比例约8:2，相
比去年长单比例有所减少。

南海
诸岛



国产铝土矿
近期氧化铝价格企稳，但是中国约50%以上的氧化铝产能处于亏损状态，高成
本地区氧化铝企业为了降低企业亏损率，压缩矿石和烧碱的采购成本。晋豫地
区的国产矿开采成本约150-200元/吨，部分矿山让利给氧化铝厂。短期来看，
我们认为国产铝土矿价格将继续承压，但由于矿石资源供应依旧偏紧，下跌空
间有限。

进口铝土矿
虽然未来海外铝矾土供应量持续增加，但是目前国内矿石供应紧张，后加矿工
艺、生产线改造等变化可能会成为北方氧化铝企业未来发展趋势，后期市场对
于进口矿的需求或呈增长趋势。预计2020年进口铝土矿价格震荡维稳运行。

氧化铝
近 期 受 铝 价 看 涨 情 绪 的 调 动 以 及 海 外 氧 化 铝 价 格 逐 步 企 稳 回 升 ， 市 场 认 为 氧 化 铝 价 格
或 将 触 底 反 弹 。 短 期 来 看 ， 我 们 认 为 随 着 近 期 铝 价 的 反 弹 ， 氧 化 铝 价 格 有 小 幅 回 暖 的
趋 势 ， 但 上 行 区 间 有 限 。 中 长 期 来 看 ， 目 前 国 外 下 游 订 单 萎 缩 ， 短 期 依 靠 内 需 拉 动 铝
锭 消 费 ， 去 库 情 况 下 导 致 铝 价 震 荡 上 行 。 如 果 短 期 国 内 外 下 游 消 费 得 不 到 释 放 ， 我 们
认 为 中 长 期 氧 化 铝 的 价 格 将 受 到 需 求 端 的 影 响 继 续 承 压 运 行 。



我的有色网 
分析师      陆俊杰


