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 主要结论

总结而言，氧化铝市场正处于一个关键的十字路口。价格的下行空间

受限于成本端的刚性支撑，而上行空间则被供给端的持续扩张牢牢压制。

氧化铝供应过剩的“底色”未变，但在产能过剩、库存高位的明确空头因

素中，海外资源民族主义的抬头、运费上涨以及极端天气等因素，使得铝

土矿供应端的风险正从“灰犀牛”变为“房间里的大象”，埋伏着诸多价

格上行风险，这将是理解当前及未来一段时间氧化铝价格运行的核心逻辑。

现阶段，氧化铝市场已从单一的空头逻辑，转向复杂的多空博弈，在供需

框架之余，应以更宏观、更具前瞻性的视角，捕捉这场“资源安全”与“过

剩产能”对决中的交易机会。

短期来看，市场将继续在“政策预期”与“弱现实”之间反复摇摆，

几内亚政策的任何风吹草动都可能引发盘面剧烈波动，预计期价核心运行

区间在 2700-2950 元/吨附近。中期来看，若几内亚政策迟迟未能落地或力

度不及预期，市场情绪将逐步冷却，价格将重新向高库存的现实靠拢，存

在价格重心回落风险；反之若有实质性的供应收紧信号，价格中枢有望进

一步上移，主要波动区间将扩大至 2700-3100 元/吨附近。操作上，鉴于下

方成本支撑较强、下行空间相对有限，建议等待价格回调至关键支撑位附

近，结合几内亚矿端消息的明朗化进行多头布局，以捕捉政策驱动带来的

阶段性趋势机会。同时，需警惕盘面资金流向的异常变化。此外，建议持

续跟踪几内亚出口政策的具体细则、中东地缘局势的演进，以及国内港口

库存与氧化铝厂库存的动态。

黑天鹅灰犀牛齐舞有色仍在强势风口

2021 年 4 月 25 日

国信期货有色专题

有色（氧化铝）

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：

几内亚政策“子弹在飞” 做好矿端资源风险防备

2026 年 6 月 2 日

mailto:15691@guosen.com.cn


国信期货研究/ Page2

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

一、行情回顾：矿端风险重燃 氧化铝走出低位震荡

近一周以来，国内氧化铝市场打破前期弱势震荡格局，走出阶段性反弹行情。5 月 26 日，受几内亚铝

土矿出口政策改革预期刺激，氧化铝价格单日大涨超 5%，成功突破 2800 元/吨关口，随后延续强势，震荡

上涨并触及近 2 个月的高点 2913 元/吨。然而，随着矿端政策暂未进一步明确化，利多情绪有所消退，多

头持仓信心下降，空头则在阶段内高位逐渐入场，使得氧化铝价格有所回落。

从资金流向来看，在价格上涨的同时，盘面资金流向却呈现出显著的流出特征。自 5 月 26 日异动至 6

月 2 日，氧化铝期货整体持仓量已从 61 万手降至 46 万手，降幅近 25%。这表明本轮反弹主要由空头回补

和短线投机资金驱动，而非新增多头资金的持续入场。市场参与者在追逐短期热点之余，对价格上行的可

持续性仍存有疑虑，多空分歧并未因价格上涨而弥合，反而在更微观的层面加剧了博弈。

我们认为，此轮价格上涨的背后，是供应过剩的确定性利空与上游资源端不确定性风险之间的激烈拉

锯。当前氧化铝市场的核心逻辑已从单一的供需宽松转向“基本面压制”与“资源端扰动”的复杂博弈。

短期内，市场情绪和消息面将成为价格走向的风向标，加剧价格的波动；但中长期看，若矿端政策未能实

质性落地，供应过剩的压力终将引导价格回归。

图：氧化铝期、现货价格走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

二、价格上涨的核心驱动：上游矿石资源的供应担忧

1. 最核心的“火药桶”：几内亚矿业政策调整

本轮价格反弹的根源在于上游铝土矿，尤其是几内亚这一关键供应源的潜在政策变动。据海外媒体的

消息，几内亚计划 6 月公布铝土矿出口相关改革措施，以控制铝土矿出口量，提振价格。但截至 6 月 1 日，

仍未有更明确的措施公布时间或具体改革细则出台，市场利多情绪也逐渐被消化，氧化铝价格反弹后出现

松动。
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图：2025 年中国铝土矿进口来源占比（%） 图：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

未来，关于几内亚铝土矿出口政策改革的关注点将集中在具体限制出口的量级规模、实施时间以及最

终的落地程度上，而这些要素目前均充满不确定性，政策的推进也可能是一个较为漫长的过程。这一变量

对氧化铝价格的传导机制可划分为三个层次：第一层是情绪冲击，即市场对供应收紧的担忧直接转化为风

险溢价，这正是 5 月 26 日价格跳涨的直接诱因；第二层是成本支撑，若政策最终导致矿石价格实质性抬

升，将从成本端推高氧化铝的估值重心，这一影响比情绪驱动更为持久；第三层则是实质性的供应冲击，

即政策落地并真正影响到矿石的实际流通量，这将从根本上改变当前供应过剩的格局。可以预见，在未来

一段时间内，关于几内亚铝土矿政策的任何消息都将成为氧化铝价格走向的重要风向标，不断打乱基本面

供应过剩下的单边下行节奏。当然，随着时间推移和市场对预期的逐步消化，价格对这类消息的敏感度也

可能逐渐下降。

2. 当前矿石供应的真实图景：库存充裕但远期风险正积累

从当前矿石供应的真实图景来看，目前国内铝土矿库存充足，但供应端初现的收紧信号和潜在风险值

得警惕。据 SMM 数据，截至 5 月底，全国氧化铝厂内铝土矿库存总量约为 6031 万吨，可用库存天数约 95

天，港口库存约 2921 万吨，整体库存水平依然充裕，这使得氧化铝厂在当前阶段拥有较强的原料保障能

力，同时使得市场在面临矿端供应干扰风险时，具备较为厚实的缓冲垫，也相应限制了矿石价格的上涨空

间。
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图：氧化铝厂内铝土矿库存（万吨/周，天） 图：铝土矿港口库存（万吨/周）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

然而，值得关注的是边际变化，铝土矿市场正面临供给边际收紧与国内依赖进口矿程度加深的双重压

力。据 SMM 数据，2026 年 4 月，国内铝土矿产量录得 505.09 万吨，同比下降 0.78%。海关总署数据源显

示，同期 4 月，铝土矿进口量为 1974.3 万吨，环比下降 9.4%，同比下降 4.6%；5 月以来，几内亚主要港

口的周度出港量亦从峰值下滑，其背后主要原因在于海运费的上涨。据悉，高昂的物流成本导致几内亚当

地部分矿山陷入亏损，发运意愿大幅下滑，5 月多家矿企缩减发运量，部分企业暂停现货租船业务，优先

保障长协订单。数据显示，6月几内亚 19 家主力矿企预期发货量约 1600 万湿吨，较 3 月 2100 万吨的高峰

期减少 500 万吨，原料供给收缩预期持续升温。结合未来到港量预期来看，进口矿石的补库将出现边际下

滑，叠加即将到来的几内亚雨季以及潜在的出口政策变数，铝土矿供应正从“充裕”逐步走向“边际收紧”

的风险正在增加。

图：几内亚主要港口铝土矿出港量变化（万吨/周） 图：进口铝土矿价格变化（美元/吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货
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与此同时，国内氧化铝企业加速转向使用进口矿。阿拉丁（ALD）调研显示，山西地区大型氧化铝厂

近一个月内将进口矿使用比例由约 40%提升至 70%，主因本地矿石产量与品质下滑、煤矿矿难及汛期加剧

矿山安全压力，导致当地矿山大面积停摆，且当前进口矿使用成本相对更低。数据显示，4 月山西使用进

口矿的氧化铝产能占比为 64%，5 月已接近 70%。在进口矿本身趋于收紧的背景下，这种高比例依赖进一步

放大了原料供应的潜在风险。

三、供应过剩格局未改：压制价格反弹的“天花板”

尽管矿端风险逐渐累积，但氧化铝自身的基本面依然疲软，也是限制价格持续上涨的根本原因。供应

端持续放量叠加下游需求天花板，市场宽松格局十分明确。据上海有色网（SMM）数据统计，4 月末以来，

国内氧化铝产能开工率持续回升，截至 5月 28 日当周，开工率为 74.5%，4 月以来整体呈现回升态势，目

前在运产能 9000 余万吨。国家统计局数据显示，2026 年 4 月中国氧化铝产量 738.7 万吨，同比增长 2.9%；

1-4 月累计产量 3003.1 万吨，同比增长 1.9%。从增量来看，截至 5 月 31 日，广西已有 340 万吨氧化铝产

能实现成品发运，剩余 460 万吨产能待投，预计 6 月份将陆续启动新一轮投料，其亚贵州集团精细氧化铝

项目首期 20 万吨生产线也于近日正式投产。4 月末至 5 月期间，广西、山西等核心产区集中落地复产及新

投产能，涉及年产能规模达 520 万吨，市场供应能力持续充裕。而需求端增长则相对乏力，放大了供需失

衡压力。当前下游电解铝企业原料库存整体处于高位，生产端仅维持按需采购模式，或以消耗库存为主，

主动补库意愿薄弱，终端需求对氧化铝价格的拉动作用严重不足。

图：氧化铝周度产能开工率（%） 图：氧化铝月度产量及开工率（万吨/月，%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

图：氧化铝企业库存（万吨/月，天） 图：氧化铝厂、铝厂及港口氧化铝库存（万吨/周）
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数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

从库存端来看，高企的库存已成为压制价格的“堰塞湖”。截至 5 月 28 日，全国氧化铝总库存高达

523 万吨，其中电解铝厂原料库存为 342 万吨，虽环比微降，但足以满足正常生产所需；氧化铝厂库存达

到 125 万吨，处于相对高位，厂家去库压力较大；港口库存录得 44.5 万吨，近一个月增幅超过一倍，进

口氧化铝的涌入压力也逐渐显现。从成交端来看，产业参与度十分有限。除少数企业存在刚性补库需求外，

高价成交基本集中在贸易商与期现商之间，这表明产业资本——无论是氧化铝厂还是电解铝厂——对当前

价格上涨的认可度并不高，并未给予足够的信心支撑，价格上涨缺乏来自现货产业链的广泛响应。综合来

看，生产端韧性、库存端压力与成交端冷淡共同构成了压制氧化铝价格反弹的坚实“天花板”。

另一方面，海外市场同样未能缓解国内过剩压力，反而加剧区域性供需失衡。受中东地缘冲突持续影

响，当地超 30%的电解铝产能被迫停产，带来较大的氧化铝需求缺口。同时，霍尔木兹海峡通行受阻，原

本发往中东的氧化铝货物也被迫回流分流至全球其他市场。据海关总署数据显示，2026 年 4 月中国氧化铝

进口量为 61 万吨，环比增加 80.31%，同比增加 5600.93%；氧化铝净进口量为 9.31 万吨，环比下降 28.03%，

同比下降 136.92%。目前澳洲氧化铝到岸成本与国内现货价格基本持平，进口窗口盈亏反复切换，海外供

给冲击可控但持续存在，进一步夯实国内过剩基本面。

图：进口氧化铝价格变化（元/吨，美元/吨） 图：氧化铝进口盈亏（元/吨）
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四、震荡博弈中捕捉阶段性机会

总结而言，氧化铝市场正处于一个关键的十字路口。价格的下行空间受限于成本端的刚性支撑，而上

行空间则被供给端的持续扩张牢牢压制。氧化铝供应过剩的“底色”未变，但在产能过剩、库存高位的明

确空头因素中，海外资源民族主义的抬头、运费上涨以及极端天气等因素，使得铝土矿供应端的风险正从

“灰犀牛”变为“房间里的大象”，埋伏着诸多价格上行风险，这将是理解当前及未来一段时间氧化铝价

格运行的核心逻辑。现阶段，氧化铝市场已从单一的空头逻辑，转向复杂的多空博弈，在供需框架之余，

应以更宏观、更具前瞻性的视角，捕捉这场“资源安全”与“过剩产能”对决中的交易机会。

短期来看，市场将继续在“政策预期”与“弱现实”之间反复摇摆，几内亚政策的任何风吹草动都可

能引发盘面剧烈波动，预计期价核心运行区间在 2700-2950 元/吨附近。中期来看，若几内亚政策迟迟未

能落地或力度不及预期，市场情绪将逐步冷却，价格将重新向高库存的现实靠拢，存在价格重心回落风险；

反之若有实质性的供应收紧信号，价格中枢有望进一步上移，主要波动区间将扩大至 2700-3100 元/吨附

近。操作上，鉴于下方成本支撑较强、下行空间相对有限，建议等待价格回调至关键支撑位附近，结合几

内亚矿端消息的明朗化进行多头布局，以捕捉政策驱动带来的阶段性趋势机会。同时，需警惕盘面资金流

向的异常变化。此外，建议持续跟踪几内亚出口政策的具体细则、中东地缘局势的演进，以及国内港口库

存与氧化铝厂库存的动态。
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