
 

 全球商品研究·氧化铝 

 消费转弱+库存高位累库，氧化铝弱格局 

2025 年 9 月 18 日  星期四

内容提要 

仓单激增叠加厂内库存高位，氧化铝周度产量也维持高

位，供应宽松。截至 9.11 日，电解铝厂内库存 291.15 万吨，

自今年 5 月份以来持续累积，氧化铝厂内库存 107.29 万吨，

也处于今年 5 月份以来的最高位。仓单库存方面，截至 9.16

日，期货日度仓单库存已经升至 15.13 万吨，进入 8 月份后，

期货仓单库存从 0.66 万吨逐步回升至 15.13 万吨。氧化铝周

度产量 175.1 万吨，基本处于 2024 年 6 月份以来的历史性

最高位。不过，国内氧化铝主产区目前用进口矿均面临亏损，

用国产矿利润也在持续被压缩，后续四季度投产积极性可能

持续降低。 

国内消费持稳，后续有转弱空间；国外消费转弱，海外

成交价带动国内现货价下挫。截至目前，我国电解铝产出处

于历史性高位，且难有新增空间，也可以理解为国内氧化铝

的需求已经见顶。后续进入四季度后，伴随着云南、四川等

地逐渐转入枯水期，相关地区的电解铝产能可能阶段性压减，

四季度国内需求可能转弱。进入 8 月份后，海外成交价快速

下挫，截至目前，西澳、东澳、印尼、越南 FOB 平均成交价

分别为 340、335、330 美元/吨，巴西和印度尚未见最新成交

消息，伴随着海外成交价的下挫，国内广西、山西、贵州、

连云港等地的现货成交价也持续大幅下滑，净出口转为净进

口格局。 

复盘 1-8 月供需情况。一般而言，生产一吨电解铝大约

需要耗用 1.95 吨的氧化铝，中国 8 月份的电解铝产量为
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373.26 万吨，氧化铝产量为 773.82 万吨，1-8 月，电解铝累

计产量为 2914.88 万吨，氧化铝累计产量 5906.91 万吨，1-7

月氧化铝净出口量 117.85 万吨，从八月份进口亏损持续收窄

来看，净出口量较 7 月应该有所下滑，预计 1-8 月份氧化铝

净出口量累计 125 万吨左右。抛开库存变化，仅对产量和进

出口情况推演来看，按 1.95 的生产配比算，1-8 月份，氧化

铝过剩约 98 万吨。考虑到氧化铝厂和电解铝厂厂内高库存

叠加期货仓单库存持续累积的情况，氧化铝过剩压力可能更

大。 

展望四季度，氧化铝产能可能延续产能过剩状态，基本

面或将持续转弱。一方面，考虑到三季度属于丰水期，电解

铝主产区基本处于满产状态，四季度逐渐进入平水期和枯水

期，后续产能有压减的风险，国内需求可能转弱。另一方面，

库存高位累库态势未改，厂内库存和期货库存压力都较大。 

长周期来看，关注反内卷政策能否落地 

风险因素 

反内卷情绪影响或反内卷政策落地；宏观情绪持续向好
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一、行情复盘 

2024 年初—12 月，氧化铝期货价格自 3100 元/吨左右的价格一路上涨至将近 5500 元/吨，

吸引市场瞩目。彼时氧化铝价格上涨的主要原因有以下几点：一是矿端频出扰动。我国铝土矿

进口依赖度较高，且主要从几内亚进口，2024 年几内亚铝土矿扰动较多，包括但不限于几内亚

阿联酋环球铝业铝土矿发运受阻、市场传言几内亚要收取高昂的航道使用费、印尼声称可能要

对铝土矿开启出口禁令、巴西 Juruti 铝土矿发运不畅，美铝生产受到影响等。与此同时，国内铝

土矿因采暖季、环保因素等原因也受到较大的影响。铝土矿供应压力使得铝土矿价格水涨船高，

直接抬升氧化铝生产成本，也使得氧化铝产出受限，直接影响全球供应。二是国内需求与海外

需求均超预期。国内电解铝产量增速维持高位，而当时海外出现了印度等厂商大力买货现象，

导致氧化铝出口十分紧俏，海外氧化铝成交价持续上扬，2024 年 12 月份，西澳、东澳、巴西、

印尼、越南、印度 FOB 平均成交价最高分别录得 681、750、795、690.25、635 美元/吨，海外

成交价领涨，国内现货价跟随上涨。三是下游有利润，对氧化铝提价的可接受度较高。近两年，

铝产业链利润主要集中在电解铝端，彼时电解铝利润维持在 3000-4000 元/吨之间。 

2024 年 12 月—2025 年 5 月初，氧化铝价格自高位快速下行，一路跌到 2600 元/吨附近。

氧化铝价格高位下挫的原因主要是：前期支撑价格上涨的矿端压力逐渐缓解，几内亚铝土矿发

运问题得到解决，氧化铝投产恢复，市场供应快速修复，扭转了氧化铝的市场供需格局。 

2025 年 5 月初—7 月下旬，氧化铝震荡上行，冲击 3500 元/吨一线。主要原因：一是几内

亚撤销铝土矿许可证和推出铝土矿价格指数等扰动引发市场对矿端的供应担忧，目前来看只是

预期影响，二是国内需求持稳，海外需求转强，海外成交价普遍上行；三是受焦煤、新能源等政

策预期影响，行业反内卷情绪推涨价格。 

2025 年 7 月下旬—至今，氧化铝价格再度高位回落。主要原因是基本面持续走弱：一是海

外需求走弱，海外澳洲、印尼等地区最新成交价持续下挫，倒逼国内港口结算价也大幅走低，

氧化铝出口窗口已经关闭；二是国内仓单库存连续几周大幅增加，氧化铝厂和电解铝厂的厂内

库存持续升高，国内主要地区现货价格已经持续性下跌；三是进入四季度后，下游电解铝逐渐

进入平水期，云南、四川、广西等水电地区电解铝产能存在压减预期，国内需求可能走弱。 
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图表 1. 氧化铝收盘价（元/吨） 

 

数据来源：ifind，兴证期货研究咨询部 

二、核心逻辑 

2.1 仓单激增叠加厂内库存高位，氧化铝周度产量也维持高位 

从当前库存变化来看，电解铝厂和氧化铝厂的厂内库存均持续升高，期货仓单库存快速触

底回升，库存压力较大。截至 9.11 日，电解铝厂内库存 291.15 万吨，自今年 5 月份以来持续

累积，氧化铝厂内库存 107.29 万吨，也处于今年 5 月份以来的最高位。仓单库存方面，截至

9.16 日，期货日度仓单库存已经升至 15.13 万吨，进入 8月份后，期货仓单库存从 0.66 万吨逐

步回升至 15.13万吨。 

从当前生产情况来看，氧化铝年内维持高产出。截至 9.11 日，氧化铝周度产量 175.1 万

吨，基本处于 2024 年 6 月份以来的历史性最高位，其中，广西和河北地区产量增长相对显著。

运行产能 9132万吨，开工率 82.78%。 

展望四季度，广西地区此前预期有新增投产，但随着氧化铝价格下跌，氧化铝厂后续投产

压力增大，后续关注预期的新增产能投放能否落地。具体而言，山西（用国产矿）的利润已从

7月末的 331.41元/吨下滑至 28.39 元/吨，山西（用进口矿）的利润已经从 7月末的 91.88 元

/吨跌至-190.36元/吨。贵州（用国产矿）利润也出现了持续性下滑，但目前仍能维持在 376.88

元/吨。河南用国产矿和用进口矿的氧化铝厂均已陷入亏损，分别为-107.65 元/吨和-292.79 元

/吨。广西地区整体情况相对较好，用国产矿企业利润 629.99 元/吨，下滑幅度不大，不过用进
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口矿企业也处于亏损状态。 

2.2 国内消费暂时持稳，四季度或转弱，国外消费转弱，海外成交价带

动国内现货价下挫 

95%的氧化铝主要用作电解铝的原材料，所以电解铝的产量直接决定了氧化铝的需求。从全

球格局来看，中国的电解铝产量占比近一半，我国的氧化铝在 2023年及以前基本属于自给自足

的状态。自 2023 年之后，氧化铝逐渐从净进口转为净出口状态，且出口量阶段性冲高，海外需

求逐渐亮眼。 

从国内电解铝生产来看，分长期政策影响和短期扰动两个角度分析。我国电解铝生产设置

了 4500 万吨的产能天花板，各地区如果要新增产能，则需要通过产能置换的模式操作，因此，

长期产能严重受限。目前，我国电解铝建成产能 4566.67 万吨，运行产能 4399.97 万吨，整体

开工率已经维持在 96.35%，虽然运行产能距离 4500 万吨仍有 100 万吨左右的空间，但我们认

为未来新增空间及其有限。主要原因有两个：一是河南地区用电压力较大，而电解铝耗电成本

又比较高，近些年，河南地区已经逐步从产铝大省转向生产铝材，截至 2025 年 8月，河南的电

解铝开工率仅维持在 85.58%，而新疆、内蒙、山东、云南、四川等主产去开工率分别为 99.84%、

98.52%、100%、94.66%、100%。二是，云南、四川、广西等地以水电为主，存在丰水期和枯水期

的概念，一般在 5-9 月份处于丰水期，炼厂开工率修复，正如前述所说，云南和四川开工率分

别修复至 94.66%和 100%，处于历史性高位。而进入 10 月或 11 月后，相关地区逐步进入枯水

期，电解铝厂相继压减开工，最终产量下滑。 

综上，截至目前，我国电解铝产出处于历史性高位，且难有新增空间，也可以理解为国内

氧化铝的需求已经见顶。后续进入四季度后，伴随着云南、四川等地逐渐转入枯水期，相关地

区的电解铝产能可能阶段性压减，四季度国内需求可能转弱。 

从出口需求来看，自 2013 年以来，中国氧化铝曾有三个阶段转为净出口状态，分别是 2018

年三季度、2022 年二季度和 2024年 4月-2025 年 7月。近期，氧化铝由净出口再度转为净进口

状态，海外需求显著转弱。2024年 12月份，西澳、东澳、巴西、印尼、越南、印度 FOB 平均成

交价最高分别录得 681、750、795、690.25、635 美元/吨，2024 年 12 月份后，海外成交价持续

快速下滑，2025 年二三季度录得小幅反弹。进入 8 月份后，海外成交价快速下挫，截至目前，

西澳、东澳、印尼、越南 FOB平均成交价分别为 340、335、330 美元/吨，巴西和印度尚未见最

新成交消息，伴随着海外成交价的下挫，国内广西、山西、贵州、连云港等地的现货成交价也持
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续大幅下滑。 

综上，氧化铝海外需求持续性转弱的趋势显现，叠加国内电解铝生产在四季度可能受到平

水期和枯水期的影响而压减，氧化铝整体需求存在高位回落的空间。 

2.3 四季度，氧化铝或将延续产能过剩格局 

复盘 1-8月供需情况。一般而言，生产一吨电解铝大约需要耗用 1.95 吨的氧化铝，中国 8

月份的电解铝产量为 373.26 万吨，氧化铝产量为 773.82 万吨，1-8 月，电解铝累计产量为

2914.88 万吨，氧化铝累计产量 5906.91 万吨，1-7 月氧化铝净出口量 117.85 万吨，从八月份

进口亏损持续收窄来看，净出口量较 7月应该有所下滑，预计 1-8月份氧化铝净出口量累计 125

万吨左右。抛开库存变化，仅对产量和进出口情况推演来看，按 1.95 的生产配比算，1-8月份，

氧化铝过剩约 98万吨。考虑到氧化铝厂和电解铝厂厂内高库存叠加期货仓单库存持续累积的情

况，氧化铝过剩压力可能更大。 

展望四季度，氧化铝产能可能延续产能过剩状态，基本面或将持续转弱。一方面，考虑到

三季度属于丰水期，电解铝主产区基本处于满产状态，四季度逐渐进入平水期和枯水期，后续

产能有压减的风险，国内需求可能转弱。另一方面，氧化铝库存高位累库态势未改，厂内库存

和期货库存压力都较大。 

2.4 长周期来看，关注反内卷政策能否落地 

近期，反内卷成为市场的焦点，新能源板块和黑色板块是核心的核心。2025 年 7月份，工

信部发言人表示，下一步，将持续落实铜、铝、黄金产业高质量发展实施方案，印发实施新一轮

有色金属行业稳增长工作方案，着力在稳增长、促转型上下功夫。铜铝两个行业被点名之后，

氧化铝阶段性受到反内卷情绪影响。 

聚焦铜铝这两个行业，我们认为未来氧化铝是比较有可能受到反内卷影响的，主要原因有

两个。第一，氧化铝建成产能过剩，运行产能阶段性过剩，行业生态偏弱。从供需结构来看，下

游电解铝受到 4500 万吨产能天花板限制，而氧化铝可投产产能空间还比较大，氧化铝的过剩局

面可能持续。所以，目前产业链利润几乎都在电解铝端，截至目前，电解铝利润达到 4514.04 元

/吨，氧化铝端，用进口矿的企业基本处于亏损状态，用国产矿企业中，广西、贵州尚能维持几

百块钱的利润，山西利润已经收窄至几十元左右，河南已经亏损。基于此，氧化铝行业产能过

剩的压力相对较大。第二，氧化铝产能管控和优化逐渐进入政策视野。2024 年，国务院印发
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《2024—2025 年节能降碳行动方案》，提出严格落实电解铝产能置换，从严控制铜、氧化铝等

冶炼新增产能，合理布局硅、锂、镁等行业新增产能。大力发展再生金属产业。到 2025 年底，

再生金属供应占比达到 24%以上，铝水直接合金化比例提高到 90%以上，方案要求新建和改扩建

氧化铝项目能效须达到强制性能耗限额标准先进值。 

因此，长期来看，氧化铝行业可能会受到反内卷政策影响，具体要关注政策指引。 

图表 2. 氧化铝各省月度产量（万吨） 图表 3. 全球氧化铝除中国外产量同比（%） 
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图表 4. 中国氧化铝总产量季节图（万吨） 图表 5. 氧化铝进出口情况（万吨） 
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图表 6. 氧化铝期货仓单库存（吨） 图表 7. 铝厂氧化铝库存（万吨） 
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图表 8. 电解铝月度产量季节图（万吨） 图表 9. 电解铝主产区开工率（%） 
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图表 10. 山西氧化铝企业利润（元/吨） 图表 11. 氧化铝进口盈亏情况（元/吨） 
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