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 主要结论

站在当下的 2025 年四季度末尾，目前，氧化铝期货价格已经来到较低

位，考虑到成本变化空间有限，行业的平均现金成本线 2700 元/吨将成为

现阶段氧化铝价格底部的参考。山西、贵州氧化铝产能因设备检修、亏损

压力等因素导致焙烧炉减产，给供应端带来边际减量，供应端的边际减产

以及亏损压力或给处于较低值区间的氧化铝带来一定反弹动力，但整体供

应端仍未形成大规模缺口，叠加氧化铝内需维持稳定，且出口需求因海外

市场存在价格优势而有边际下滑的情况下，年内氧化铝供应过剩已成定局，

供应过剩将持续对价格形成压制。在产能开工率未出现大幅下跌，库存累

库情况未有改变之前，供应端边际减量带来的反弹动力预计有限，氧化铝

预计延续低位震荡，价格区间看向 2600-2900 元/吨附近。

2026 年全球氧化铝新增产能规模庞大，国内电解铝产能受 4500 万吨

“天花板”限制，海外电解铝产能释放缓慢，2026 年全球电解铝增量远低

于超千万吨的氧化铝供应增量。在供应持续放量、需求增长乏力的背景下，

氧化铝市场将呈现明确过剩状态，压制价格上行弹性，行业将持续通过“挤

压利润—调节供应”来实现再平衡。几内亚政局、矿业政策的变化，以及

国内外产能投产、运行情况等因素将是在阶段内打破平衡、引发波动的关

键。在此大框架之下，2026 年氧化铝价格预计将呈现 “底部有支撑，上

行有压力” 的区间震荡走势，难有趋势性行情机会。氧化铝生产企业可关

注卖出套保机会，锁定利润，投资者可关注震荡行情中的波段机会，价格

运行逻辑将围绕“成本支撑决定底部，过剩格局压制顶部，供需错配及突

发事件带来阶段性扰动”而展开。
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四季度，铝产业链上下游品种走势分化的格局持续，电解铝价格上攻之际，氧化铝价格再度陷入重心

震荡下移的低迷状态，向下探底期间虽也出现阶段性的反弹，但反弹幅度较为有限。

一、前期风险溢价被挤出 氧化铝价格重心不断下移

此前 7 月“反内卷”政策对商品市场造成的系统性冲击逐渐消退，而后几内亚因政局变更给矿端带来

的潜在隐患也迟迟未兑现，市场给予氧化铝的政策和风险溢价逐渐被挤出，氧化铝价格再度回到供应过剩

和成本支撑逻辑的主导。9 月以来，氧化铝价格重心自 3000 元/吨一线震荡下移至 2700 元/吨，并贴近此

前 4月的低点 2663 元/吨。截至 12 月 1 日收盘，氧化铝主力合约收于 2677 元/吨，

图：氧化铝期货及现货价格走势（元/吨） 图：氧化铝期货价格与资金变化（元/吨，手/日）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

资金情况来看，9月以来，氧化铝期货整体持仓量呈现上涨趋势，并在近 1 个月内稳定维持在 50 万余

手以上的水平。截至 12 月 1 日收盘，氧化铝期货整体持仓量已上升至 62 万余手，为氧化铝期货上市以来

的新高。氧化铝期货具备一定的活跃度和市场关注度，但鉴于目前期价已经来到低于行业平均成本线的低

值区间，同时，氧化铝基本面缺乏利好因素，使得资金向上和向下的交易空间均较为有限。

氧化铝作为铝产业链中的上游中间品，商品属性较为突出，受到国际宏观环境的影响较小，因而在供

应过剩预期以及成本支撑逻辑的主导下，在有色板块中走出了更为独立的行情。

二、供应过剩现实与预期难以撼动

1.几内亚矿端隐患暂未兑现 氧化铝原料供应充足

几内亚雨季结束后，铝土矿发运量逐渐恢复至高位，据 SMM 数据，至 11 月 28 日，几内亚主要港口铝

土矿出港量已达到 340 万吨。此外，前期因采矿权争端带来的矿石供应干扰因素也得到一定程度缓解。据

调研了解，Nimba 矿业恢复发运港口现货，且市场普遍对 Axis 矿区将于年底左右复产存在预期。新矿出矿

也带来供应增量，根据 Mysteel 调研了解，几内亚某新铝土矿区生产顺利，出口手续已经齐备，该矿山年

化产能约 1000 万吨。整体而言，几内亚铝土矿供应量将有进一步提升空间，作为我国最主要的铝土矿进

口来源国，几内亚矿石供应量的增加将增强我国原料供应的安全保障性。



国信期货研究/ Page3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：几内亚主要港口铝土矿出港量（万吨/周） 图：中国电解铝开工率季节性变化（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

从我国进口铝土矿数据来看，据中国海关总署，2025 年 1-10 月累计铝矿砂及其精矿进口 17096 万吨，

同比增长 30.1%。其中，2025 年 1-10 月，中国累计进口几内亚铝土矿 1.27 亿吨，同比增加 38.37%。2025

年以来，我国铝土矿进口量增速显著高于氧化铝产量增速，截至 11 月底，全国氧化铝厂内铝土矿库存量

为 5329.87 万吨，高出 2024 年同期 30%以上，库存天数超过 80 天。据测算，2025 年全年铝土矿预计过剩

2000 万吨左右。原料供应量的过剩，使得氧化铝产能得以稳定运行的同时，也压制了铝土矿自身价格，降

低了氧化铝生产成本。

2.四季度氧化铝减产不及预期

进入四季度后，氧化铝供应端因设备常规检修以及地区内环保政策的干扰，出现阶段性减产，且随着

氧化铝价格跌破成本线，部分高成本产区也出现因亏损压力减产的情况，氧化铝周度产能开工率整体呈现

下降趋势，供应端的减产预期也是使得价格得以出现反弹的潜在利多因素。

然而，由于年内整体新释放产能规模较大，且时至年底长单签订期，氧化铝企业出于保有长单和市场

份额的目的，减产意愿不强，因而整体产能开工率仍维持于 80%以上。据 SMM 数据，截至 2025 年 10 月，

国内冶金级氧化铝建成产能达 11,032 万吨，较去年底增加 630 万吨，7 月以来，氧化铝产能开工率持续处

于 80%以上。产量来看，据国家统计局数据显示，2025 年 1-10 月中国氧化铝累计产量 7634.4 万吨，同比

增长 8.0%。氧化铝减产规模不及预期，供应端的压力难以得到明显缓解，使得供应干扰带来的价格反弹高

度也受到限制。
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图：氧化铝周度产能开工率（%） 图：氧化铝月度产量（万吨/月）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

3. 氧化铝进口窗口打开 加重供应过剩压力

下半年海外氧化铝新产能释放，并在 8-9 月出现招标增多的情况，使得海外氧化铝价格加速下跌。氧

化铝内外价差显著收窄，并逐渐打开了进口窗口。据 SMM 数据，截至 12 月 1 日，澳洲氧化铝 FOB 价格为

314 美元/吨，较 11 月下降 6 美元/吨，截至 11 月底，海外氧化铝价格相对于部分南方产区氧化铝价格仍

具备价格优势，氧化铝进口窗口呈现部分打开状态。

至 10 月，我国氧化铝结束了长达 9 个月的净出口状态，再度呈现净进口状态。海关总署数据显示，

2025 年 10 月中国氧化铝进口量 18.9 万吨，环比大幅增长 215%，同比暴增 2923%；10 月氧化铝出口 17.6

万吨，环比降 28.6%，同比增长 3.4%，10 月净进口氧化铝为 1.3 万吨，

氧化铝进口货源的流入给国内氧化铝供应带来增量，同时我国氧化铝出口需求则出现下降，进一步加

重了供应过剩的压力。从供需平衡来看，氧化铝已连续 5 个月呈现供应过剩状态，全年预计过剩 380 万吨

左右。
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图：进口氧化铝价格变化（元/吨，美元/吨） 图：氧化铝进口盈亏变化（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

图：氧化铝进出口（万吨/月） 图：氧化铝供需平衡（万吨/月）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

4.显性库存持续累库

氧化铝显性库存持续累库，持续给予期货及现货价格压力。据 SMM 数据，截至 11 月 27 日，氧化铝库

存为 461.05 万吨，其中，铝厂氧化铝库存量处于历史相对高位且持续累库，一定程度行抑制了采购意愿。

截至 12 月 1 日，上期所氧化铝库存为 253612 吨，11 月以来维持在 25 万吨以上的较高水平。随着仓

单时间到期，后期还将面临仓单流入现货市场的供应增多压力。
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图：氧化铝社会库存（万吨/周） 图：上期所氧化铝库存（万吨/）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

三、成本支撑逐渐凸显 对价格形成托底

供应过剩之下，成本支撑逻辑进一步凸显，并成为氧化铝价格下探过程中的阻力。

整体而言，下半年氧化铝生产成本变化有限，平均完全成本水平维持在 2800-2900 元/吨区间，平均

现金成本则维持于 2650-2750 元/吨附近。主因国产和进口铝土矿价格自前期高位下跌后逐渐企稳。从铝

土矿价格来看，受到矿石供应过剩的影响，几内亚铝土矿 CIF 价格自 9 月的 75 美元/吨下跌至目前的 71

美元/吨。据 SMM 数据，11 月氧化铝行业平均完全成本为 2902 元/吨，平均现金成本约为 2732 元/吨，10

月下旬起，行业平均利润降至负值，近一半产能出现亏损，随后亏损压力也逐渐扩散，部分高成本产能因

而采取减产措施，成本线对氧化铝价格形成托底。

图：进口铝土矿价格（美元/吨，元/吨） 图：国产铝土矿价格（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货
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图：氧化铝成本及利润变化（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

四、未来关键变量

展望后市，2026 年影响氧化铝市场的关键变量在于原料供应的安全性、氧化铝及电解铝新产能的释放

情况，以及行业政策的潜在调整。

1.原料供应安全性仍是容易引发市场异动的“导火索”

基于2025年 1-10月的铝土矿自产量及进口量数据计算，我国铝土矿对外依存度高达77%。2025年 1-10

月，我国进口几内亚铝土矿在整体进口中所占比重达到 75%左右，较 2024 年占比再度抬升近 5%。据预测，

2026 年几内亚铝土矿产量有望接近 2亿吨，年度供应增量约 2500 万吨。若以每吨氧化铝消耗 2.7–2.8 吨

铝土矿粗略估算，该增量可满足约 892–925 万吨氧化铝生产需求。

图：中国进口铝土矿来源占比（%） 图：我国铝土矿对外依存度（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货
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然而，2025 年几内亚采矿权争端事件的出现向市场敲响了“警钟”。几内亚将于 2025 年 12 月 28 日

举行总统选举，几内亚当前的过渡领导人马马迪·敦布亚也将作为候选人参与选举。而此前 2025 年 8 月

初，马马迪·敦布亚领导的几内亚军政府将外资企业几内亚铝业公司（GAC）在博凯的铝土矿采矿权撤销，

并将其转授予一家刚成立的几内亚国有企业——宁巴矿业公司（NMC）。未来几内亚政局的稳定性，新总

统上任后其矿业政策的变动以及资源民族主义情绪上升等因素，均可能对其铝土矿供应构成干扰，并提高

铝土矿生产和使用成本。

2.氧化铝需求增量不及供应增量 产能释放进度或产生预期差

2026 年，全球氧化铝市场预计将面临显著的供应压力，供需格局趋于宽松。

供应端，全球氧化铝产能仍在新增建设和持续投产中，综合 SMM、Mysteel 及阿拉丁等多个口径数据，

2026 年，国内氧化铝新投产能至少 1000 万吨/年，新投产能分布于广西、河北及重庆，其中近一半产能集

中于广西。释放节奏上来看，约六成以上的产能将于上半年释放，尤其将在一季度集中释放。

海外增量主要来自印尼及印度。2026 年至 2027 年，印度及印尼地区增量仍然较大。特别是随着铝土

矿资源国对原料出口管控加强，并致力于在其国内延长产业链，未来，海外氧化铝产能增加将成为趋势。

SMM 数据显示，预计 2026 年海外氧化铝新投产能规模将达 250 万吨/年，增量来自印尼和印度。尽管力拓

宣布自 2026 年 10 月起将其 Yarwun 精炼厂年产量削减约 120 万吨，但整体海外氧化铝市场的净增量依然

庞大。

值得注意的是，国内外的新投产能都具备明显的成本优势，而成本水平将成为未来决定产能利用率的

关键因素。国内新建产能多依托沿海区位使用低成本进口矿，而印尼等地产能则凭借就地使用原料获得更

强成本竞争力。在供应过剩压力下，成本劣势产能将面临加速出清的风险，同时海外低成本氧化铝的进口

可能进一步加剧国内市场的供应压力。

2026 年，氧化铝需求增速预计仍将落后于供应增速。2025 年以来，国内电解铝产能运行率已经趋近

峰值，在 4500 万吨产能天花板的限制下，未来几乎没有大规模增量空间。2026 年，国内电解铝增量主要

将由产能指标置换后的投产所贡献，综合考虑减产及复产预期，2026 年中国电解铝增量约 68.1 万吨。

海外方面，据 SMM 数据，2026 年电解铝新投产能规模达 122-167 万吨，增量来自印尼、安哥拉和越南，

欧美复产规模达 20 万吨，但另一方面，世纪铝业位于冰岛的铝厂减产 20 万吨恢复时间暂不明确，south 32

莫桑比克因电力合约到期问题，2026 年 3 月后将有 52 万吨产能被迫关停。综合来看，2026 年海外电解铝

产量增量约 70-115 万吨。
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图：2025-2026 年及远期中国氧化铝新建产能列表（万吨）

数据来源：SMM 国信期货

图：2026 年氧化铝新投产能规划（万吨/年）

数据来源：Mysteel 国信期货

图：2025 年海外新增氧化铝产能

数据来源：SMM 国信期货
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图：2026 年中国电解铝计划投产产能（万吨/年） 图：2026 年中国电解铝产能减产规划（万吨/年）

数据来源：百川盈孚 国信期货 据来源：百川盈孚 国信期货

整体而言，2026 年，下游电解铝增量对应氧化铝需求增量约 316-366 万吨，远不及氧化铝超过千万吨

的供应增量，2026 年氧化铝市场预计继续呈现供应过剩格局。但考虑到实际新产能释放过程中面临的市场

价格较低、亏损等压力，以及海外产能配套基础设施的不完善，氧化铝和电解铝新产能的释放进度的变化

将带来一定的预期差。

3.关注行业的方向性指引

政策面对于氧化铝产能过剩问题的干预和引导预期也一直是氧化铝行业发展的“达摩克利斯之剑”。

表格：重要文件中涉及氧化铝行业的内容

文件 内容

有色金属行业稳增长工作

方案（2025—2026 年）

科学合理布局氧化铝、铜冶炼、碳酸锂等项目，避免重复低水平建设，提高投

资的精准性和有效性；

推进氧化铝、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼等行业节能减污降碳改造；

支持有色金属企业与国外矿企、运输企业签订长期采购协议，加大阳极铜、氧

化铝等初级产品进口。

铝产业高质量发展实施方

案（2025—2027 年）

稳慎建设氧化铝项目。结合区域资源保障、产业基础、 市场需求以及环境容

量等情况，加强对氧化铝和以铝土矿为原料的氢氧化铝项目布局的科学谋划，

稳妥审慎推进新项目建设，大气污染防治重点区域不再新增氧化铝产能。新改

扩建氧化铝项目须严格落实产业、土地、安全、环保等相关政策要求，能效须

达到强制性能耗限额标准先进值和环保绩效 A 级水平，不再新建或扩建以一

水硬铝石为原料的氧化铝生产线。原则上新扩建氧化铝项目（包括使用铝土矿

生产氢氧化铝的项目）需有与产能相匹配的权益铝土矿产量，具有一定的赤泥

综合利用能力。

数据来源：中华人民共和国工业和信息化部官网 国信期货整理
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2025 年 3 月，工业和信息化部等十部门印发了《铝产业高质量发展实施方案（2025—2027 年）》，

2025 年 9 月，工业和信息化部等八部门印发了《有色金属行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》，均

对氧化铝项目的布局、建设以及改造等问题做出了相关指导。

五、生产成本支撑托底，氧化铝暂低迷谨防供应变数

站在当下的 2025 年四季度末尾，目前，氧化铝期货价格已经来到较低位，考虑到成本变化空间有限，

行业的平均现金成本线 2700 元/吨将成为现阶段氧化铝价格底部的参考。山西、贵州氧化铝产能因设备检

修、亏损压力等因素导致焙烧炉减产，给供应端带来边际减量，供应端的边际减产以及亏损压力或给处于

较低值区间的氧化铝带来一定反弹动力，但整体供应端仍未形成大规模缺口，叠加氧化铝内需维持稳定，

且出口需求因海外市场存在价格优势而有边际下滑的情况下，年内氧化铝供应过剩已成定局，供应过剩将

持续对价格形成压制。在产能开工率未出现大幅下跌，库存累库情况未有改变之前，供应端边际减量带来

的反弹动力预计有限，氧化铝预计延续低位震荡，价格区间看向 2600-2900 元/吨附近。

2026 年全球氧化铝新增产能规模庞大，国内电解铝产能受 4500 万吨“天花板”限制，海外电解铝产

能释放缓慢，2026 年全球电解铝增量远低于超千万吨的氧化铝供应增量。在供应持续放量、需求增长乏力

的背景下，氧化铝市场将呈现明确过剩状态，压制价格上行弹性，行业将持续通过“挤压利润—调节供应”

来实现再平衡。几内亚政局、矿业政策的变化，以及国内外产能投产、运行情况等因素将是在阶段内打破

平衡、引发波动的关键。在此大框架之下，2026 年氧化铝价格预计将呈现 “底部有支撑，上行有压力” 的

区间震荡走势，难有趋势性行情机会。氧化铝生产企业可关注卖出套保机会，锁定利润，投资者可关注震

荡行情中的波段机会，价格运行逻辑将围绕“成本支撑决定底部，过剩格局压制顶部，供需错配及突发事

件带来阶段性扰动”而展开。



国信期货研究/ Page12

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

重要免责声明
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