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矿产量萎缩恰逢进口冲击，企业原料缺乏扩产乏术是当前氧化铝价格飙升的导火索 

2024 年，中国氧化铝价格上行动能充沛，10 月以来更是录得强劲攀升，新高记录屡被打破。至

10 月 28 日，氧化铝（一级）市场平均价与期货收盘价已分别飙升至 4,168 元/吨、5,153 元/吨，

较年初各上涨 28.2%、56.6%。惠誉博华认为，本轮氧化铝价格的高景气行情主要由供给愈加收

紧、库存低位去化的基本面驱动。 

供给收紧主要源于国内铝土矿产量萎缩叠加进口冲击。中国铝土矿主要分布于广西、河南、贵州、

山西四省，四省铝土矿产量占全国总产量的九成以上。然而，受储产比失调影响，国内矿区普遍

面临资源枯竭与矿石品位下降的挑战。叠加安监趋严与环保限产（北方采暖季的河南、山西矿区

尤甚）等政策性制约，2020 年以来中国铝土矿产量逐年下滑且降幅趋势性走阔。2024 年前三季

度，中国实现铝土矿产量 4,289 万吨，同比回落 15.5%，奠定了矿端供给持续收缩的基调。由于

国内产量难以满足下游加工需求，铝土矿进口依赖严重。2023 年与 2024 年 1~9 月，中国分别录

得铝土矿进口量 14,138 万吨、11,939 万吨，同比分别增长 12.7%、12.1%。不仅进口增速趋势与

国内产量大相径庭，进口量与同期产量的比值更高达 2.2x、2.8x。高进口依存度使得中国铝土矿

供给极易受到矿产来源国发运状况等非自主可控因素影响。2024 年 10 月，占据中国铝土矿进口

量近七成的几内亚宣布拟加收河道运输费并暂停部分铝土矿出口权限，成为氧化铝价格飙升的导

火索。市场担忧铝土矿供给在国内矿产萎缩情境下再遭进口冲击而雪上加霜，氧化铝企业因原料

缺乏难为无米之炊而扩产乏术。该担忧在2024 年氧化铝产能利用率数据中已得到部分佐证：尽管

价格一路上扬，氧化铝装置产能利用率却匍匐于近年来中低位区间而上行乏力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下游电解铝维持高开工、库存快速低位去化使得氧化铝供需矛盾更为凸显，助长其价格

腾飞 

下游电解铝维持高开工助长了氧化铝价格的腾飞。电解铝终端应用场景多元，地产建筑与交通运

输各占据约 25%的需求权重，电力、机械、消费品及其他部门则均分剩余 50%的需求场景。汽车

（特别是新能源汽车）轻量化制造与电力系统转型对铝及其合金的增量需求对因地产部门深陷低

迷引发的建筑部门减量需求形成了有效对冲。叠加冶炼利润相对较高及核心产区电力保供情况较

往年乐观，2024 年 1~9 月，中国电解铝月度产能利用率持续居于自 2020 年以来同期高位水平，

并在不低于 94%的高景气区间趋势性爬升，其与（氧化铝）原料间产能利用率的差距被不断拉大，

这使得氧化铝供需矛盾更为凸显。与此同时，中国央行于 9 月末出台的超预期货币政策与财政部

已提交审议的较大规模财政刺激工具相得益彰，叠加促地产止跌回稳一揽子举措，市场对中国宏

观经济企稳回升的信心明显增强，为铝产品终端需求提速做出背书。氧化铝快速低位去库亦印证

了供不应求的格局。2024 年二季度以来，氧化铝市场库存规模快速回落，至 10 月 25 日录得

386.3 万吨，较 2024 年初与 2022 年高点分别下滑 6.7%、17.7%，库存表现同样支持市场对氧化

铝价格坚定看多的主流倾向。 
 

 

氧化铝：供给紧缩触发价格飙升，经济企稳支撑高位震荡 
分析师  媒体联系人  

 唐大千   CPA，CFA 
+86 (10) 5663 3873 
darius.tang@fitchbohua.com 

 
 李林  

+86 (10) 5957 0964 
jack.li@thefitchgroup.com 

 

2000

3000

4000

5000

6000

05/01/18 05/01/20 05/01/22 05/01/24

来源：安泰科，Wind，惠誉博华

中国氧化铝价格走势（元/吨）
中国:平均价:氧化铝(一级)
期货收盘价(连续):氧化铝

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

0

2000

4000

6000

8000

10000

2020 2021 2022 2023 2024.1~9

来源：SMM，惠誉博华

中国铝土矿产量（万吨）

产量 同比（右轴）

-25

0

25

50

0

400

800

1200

1600

2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

来源：Wind，惠誉博华

中国铝土矿分国别进口量（万吨，%）
几内亚 澳大利亚
印度尼西亚 其他
同比（右轴）

74

77

80

83

86

89

92

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

来源：北京阿拉丁，Wind，惠誉博华

中国氧化铝装置产能利用率（%）
2020 2021 2022
2023 2024



 

 

 

 惠誉博华  
工商企业 

有色金属 

 
    

 

 热点透视  │  2024 年 10 月 www.fitchbohua.cn       2  

 

 

 

 

 

 

 

 

氧化铝价格短期内或冲高回落，但基本面对其高位震荡形成支撑。产业链完整的一体化

冶炼企业在多变市场环境中的业绩表现优于同业 

惠誉博华认为，本轮氧化铝价格飙升除具备基本面支持外，亦存在市场情绪助推，待非理性情绪

逐步消散，价格料将有所回调。10 月 30 日，氧化铝期货主力合约盘中跌逾 4%，最低跌至 4,751
元/吨，创近一周以来低位便是这一价格趋势于交易端的体现。2024 年三季度以来，电解铝产能

利用率已步入 96%~97%的高位区间，进一步提升将面临较大阻力。基于 Mysteel 统计，截至

2024 年 9 月末，中国电解铝建成产能初值录得 4,529 万吨，在运产能约 4,349 万吨，较 4,500 万

吨的政策性产能天花板仅存近 150 万吨的空间。叠加广西、云南两省枯水季到来，电解铝限电预

期增加，其高开工率对氧化铝价格的支撑效能恐后劲不足，进而加剧其回调风险。 

然而，即使面临回调，氧化铝价格于短期内仍具备在高位区间震荡的基础。一是基于我们对供给

端紧缩格局尚未改变的判断。除非发生突破性探矿进展，中国铝土矿开采所面临的结构性挑战难

以逆转，产业链依然受制于矿料缺乏自主的困境。随着采暖季与春节假期临近，因环保与安监引

发的政策性限产（无论对铝土矿开采抑或下游氧化铝企业）均将有增无减，这使得氧化铝产能释

放潜力被严重削弱。二是宏观经济在中国政府密集出台的一揽子超预期政策刺激下企稳回升预期

强烈。我们已从近期发布的高频数据中发现了政策起效的端倪：10 月以来，上海、深圳等一线城

市新房和（或）二手房成交量快速回暖；10 月 1~27 日，乘用车市场零售量同比增长 9%；10 月

官方制造业 PMI 录得 50.1，重返扩张区间。宏观经济的触底回升，将对包括氧化铝在内的铝产品

需求形成有效托举，有利于氧化铝价格高位震荡盘面的形成。当然，我们也意识到，若几内亚铝

土矿禁令出现转机或节后氧化铝企业在高利润吸引下加快排产/新增产线导致供给增长，氧化铝价

格也将迎来回调。惠誉博华认为，以中国铝业、天山铝业、南山铝业为代表的产业链完整的一体

化冶炼企业，在多变的市场环境中既可对原料成本（如氧化铝）进行有效控制，又具备灵活产品

组合以充分发掘优势产品的价格潜力，进而使其盈利与偿债指标表现优于同业。2024 年前三季度，

前述企业销售毛利率均逾15%且较2022年水平录得增长。在行业偿债指标整体改善的大背景下，

其指标优化幅度亦强于其他同业。 
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部分上市铝企销售毛利率（%）
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注：1. 受公开资料披露限制，2024Q3 债务与现金等价物数据未经调整。 2. 2024Q3 CFO 包含最近 12 个月 CFO。                                         
来源：各公司年报与三季报，Wind，惠誉博华 
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