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氧化铝价格新高，电解铝产业蛋糕如何切？ 

主要内容： 

11 月 5 日，氧化铝近月期货盘中价格突破高点，现货市场氧化铝价格

亦较年初上涨超 2,100 元/吨，直接将部分电解铝企业吨铝盈利逼至亏损边

缘。但行业并非泥沙俱下，三季报业绩看国内主要铝企盈利明显分化。 

如何看待本轮氧化铝上涨行情？价格能否持续？ 

2024 年云南电解铝复产综合内蒙古新投产产能投产，阶段性释放氧化

铝需求，而国内外铝土矿供给扰动事件又压制了氧化铝供给弹性，阶段性供

需弹性错配下，几内亚铝土矿供给“黑天鹅”事件直接引爆市场情绪。但电

解铝存在产能天花板，而氧化铝存量闲置产能充足，长期氧化铝供给弹性高

于需求弹性，高利润驱动下，氧化铝产量释放动力极强，只待铝土矿供给恢

复。目前几内亚雨季已结束叠加印尼铝土矿出口禁令放松信号，预期 2025

年初，铝土矿发运将恢复，氧化铝或迅速转变为供给宽松态势，价格面临高

位下跌风险。 

铝企业绩分化怎么看？ 

上游价格波动凸显产业一体化优势。氧化铝系电解铝的重要原材料之

一，每生产一吨电解铝约需要 1.93-1.98 吨氧化铝，2023 年氧化铝年均价为

2,920 元/吨，2024 年上半年氧化铝年均价约为 3,409 元/吨，吨铝成本上浮

约 944 元-948 元，部分铝厂吨铝毛利润已侵蚀过半，考虑到 8 月以来的氧

化铝价格增幅，部分电解铝企业吨铝盈利恐已逼近亏损边缘。近年山东宏

桥、天山铝业、中国铝业等不断完善铝土矿——氧化铝——电解铝一体化布

局，上述企业成功转变了自身在产业链利益分配中的角色，从被动“分蛋糕”

转变为主动“切蛋糕”，有效对冲氧化铝价格上涨带来的电解铝生产成本冲

击，而那些未配备氧化铝产能的企业则面临利润下行压力。 
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11 月 5 日，国内氧化铝期货近月 2411 合约盘中价格一度突破 5,598 元/吨，刷新历史高点，现货市场价

格亦突破近十余年高点，阿拉丁（ALD）氧化铝国产加权指数至 5,319 元/吨，较年初上涨 2,101 元/吨。如

何看待本轮氧化铝上涨行情？价格能否持续？同时，作为电解铝的重要原材料之一，本轮氧化铝价格飙涨

严重挤压电解铝盈利空间，2023 年氧化铝年均价为 2,920 元/吨，2024 年上半年氧化铝年均价约为 3,409 元

/吨，按 1 吨电解铝需要 1.95 吨氧化铝大致匡算，吨铝成本上浮约 954 元，部分铝厂吨铝毛利润已侵蚀过半，

考虑到 8 月以来的氧化铝价格增幅，部分电解铝企业吨铝盈利恐已逼近亏损边缘。但行业并非泥沙俱下，三

季报业绩看国内主要铝企盈利明显分化，山东宏桥、天山铝业、南山铝业、中国铝业的净利润同比增幅超

50%；但神火股份、中孚实业等净利润同比降幅却在 15%以上，何以至此？ 

表1 2023 年主要上市/发债铝企吨铝盈利情况 

公司名称 电解铝销量（万吨） 
电解铝营业收入（亿

元） 

电解铝毛利润（亿

元） 
吨铝毛利润（元） 

神火股份 152.73 252.94 60.37 3,953.02 

中孚实业 43.52 71.66 15.78 3,625.42 

天山铝业 112.07 185.42 38.53 3,437.63 

中国宏桥 574.80 946.41 164.56 2,862.88 

中国铝业 680 1,253.12 163.85 2,406.93 

国家电投 267.50 445.09 41.95 1,568.06 

注：吨铝毛利润=（电解铝营业收入-电解铝营业成本）/电解铝销量。 

资料来源：各公司 2023 年度报告、公开募集说明书，中证鹏元整理 

（一）如何看待本轮氧化铝上涨行情？价格能否持续？ 

国内电解铝产能被框定在 4,550 万吨，按 1 吨电解铝需要 1.95 吨氧化铝测算，氧化铝平衡产能在 8,873

万吨，但 2024 年 9 月中国冶金级氧化铝的建成产能达 10,420 万吨/年，理论上供过于求的氧化铝缘何现货

价快速上行，其后市价格又将如何演绎？ 

本轮行情上涨因素大致可总结为：下游需求释放提升需求弹性，上游矿端供应偏紧压制供给弹性，阶

段性供需弹性错配背景下短期扰动引爆市场情绪。 

从需求弹性来看，2024 年云南来水充沛，前期因缺电而停产的电解铝产能陆续复产，加之内蒙古新投

产产能释放，9 月末国内电解铝行业开工率达 95.96%，创 2010 年以来最高纪录，2024 年 1-9 月氧化铝需求

量（电解铝产量）同比增长 4.6%。 
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从供给弹性来看，受上游铝土矿供给趋紧影响，短期氧化铝供给弹性受限。2024 年 1-9 月氧化铝产量

仅同比增长 2.4%，增幅不及下游需求增幅。受环保、安监等因素影响，2023 年以来河南、山西铝土矿开采

受严格限制，2023 年全国铝土矿产量同比下降 3.4%，2024 年 1-9 月继续下滑 15.49%。国内供给受限推高

我国铝土矿对外依存度，2023 年我国 86.1%的铝土矿来源于进口，其中几内亚占我国铝土矿进口量的 70%。

几内亚一般在每年 7 月全面进入雨季，按几内亚至国内 70-80 天船期推算，每年 9 月前后多为几内亚进口铝

土矿到港低点。2024 年几内亚雨季影响较往年更长，在此发运不畅的背景下，10 月 11 日阿联酋环球铝业

公司（EGA）子公司几内亚氧化铝公司（GAC）的铝土矿出口被海关暂停直接引爆氧化铝期货情绪。 

图1 中国自几内亚进口铝土矿月进口数据（单位：吨） 

 
资料来源：海关总署，中证鹏元整理 

但电解铝产能天花板限制下，长期氧化铝供给弹性高于需求弹性，因此，中证鹏元认为，一旦铝土矿

恢复供给，在高利润的驱动下，氧化铝存量产能的释放速度较快，氧化铝或迅速转变为供应宽松态势，价

格面临高位下跌风险。 

那么铝土矿供给恢复时点如何呢？中证鹏元预计 2024 年底-2025 年初，铝土矿供给将恢复。从国内来

看，目前国内矿山整治力度还在加码，晋豫两地铝土矿复苏进度屡次不及预期，2024 年前五月山西、河南

两地铝土矿产量分别同比下行 34.93%和 39.44%，短期内国内铝土矿供应难以突破环保限制大幅增产。但海

外供给消息持续正反馈，11 月几内亚雨季接近尾声，预计今年年底至明年年初，几内亚铝土矿到港情况将

回升；同时，11 月 5 日，印尼镍矿商协会(APNI)总秘书 Meidy Katrin 透露，印尼计划效仿此前的镍矿出口

禁令，对钴、煤炭、铜、铝土矿、硅等 12 种矿产资源以及 16 种非矿产商品实施新的出口禁令，根据前期印
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尼方释放出的信息，市场普遍认为此为印尼铝土矿出口禁令放松的信号。在 2023 年 6 月印尼执行铝土矿出

口禁令之前，2022 年印尼铝土矿占我国进口铝土矿的 15.2%。虽然出口配额有限，印尼铝土矿进口量可能

较难恢复至 2022 年水准，但随着禁令的放松叠加几内亚旱季到来发运恢复，我国氧化铝厂的原料供给压力

将逐步缓解。 

（二）电解铝企业业绩分化，何以至此？  

电解铝行业分化差异即在于是否配备氧化铝产能，近年山东宏桥、天山铝业、中国铝业等不断完善铝土

矿——氧化铝——电解铝一体化布局，分别在印尼、几内亚、广西等铝土矿资源富集地投建项目。一体化布

局下，上述企业成功转变了自身在产业链利益分配中的角色，从被动“分蛋糕”转变为主动“切蛋糕”，有

效对冲氧化铝价格上涨带来的电解铝生产成本冲击。目前从产能指标来看，中国铝业、山东宏桥、天山铝业

的氧化铝自给率均超 100%，而氧化铝自给率低或无的企业相对较被动。南山铝业的风格则迥异，近年其陆

续将业务重心向氧化铝转移，并处置了部分国内电解铝产能，后期氧化铝价格回落将对其盈利表现提出考

验。 

图2 2024 年 1-9 月主要上市/发债铝企净利润走势及氧化铝产能规模 

 

注：（1）酒钢集团净利润同比降幅较高叠加了钢铁行业下行周期影响；（2）氧化铝自给率=氧化铝产能/（电解铝产能*1.95

吨铝耗用氧化铝指标）。 

资料来源：Wind、各公司年度报告、公开募集说明书，中证鹏元整理 
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