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行情回顾 铝价

氧化铝



行情回顾

氧化铝上涨：
①国内铝土矿环保关闭，开启缓慢
②口矿因几内亚雨季影响超预期以及
政策等因素导致铝土矿发运受阻
③配矿调试等“水土不服”导致产能
检修频繁，实际产量也难以达到产能
水平
④海外方面，因减产导致氧化铝市场
持续紧张，加大对我国氧化铝出口需
求，考虑到我国对俄铝的刚需出口，
预计在海外冶炼厂复产之前我国氧化
铝市场将保持净出口状态
⑤资金疯狂涌入

氧化铝  11.11观点

随着时间推移，远期氧化铝市场供需矛盾仍有望逐步缓
解，届时价格或再度出现松动。

①是几内亚雨季结束后进口矿补充情况。考虑到今年雨
季前几内亚单周最高发运量为284万吨，月最高到货量
也仅有1136万吨，雨季影响发运量将持续至11月，年内
即便雨季结束，预计也较难通过大量进口几内亚矿石弥
补供应缺口。明年1月可以关注印尼铝土矿政策变化，
或存在松动。
②是海外减产恢复情况，以及海外产能投产释放情况。
③是截至目前测算，铝厂即时平均利润收窄800~1300元
/吨。未来如果氧化铝价格继续大幅攀升并导致铝厂利
润压缩显著，也将带来明显的负反馈效应。
④氧化铝产能是过剩产能，国内投产和氧化铝配矿调试
陆续完成，明年2025年2~3月有望迎来产量快速增加，
或迎来变盘





供需平衡:



中国铝土矿结构

国内铝土矿供应比例（万吨） 铝土矿供应比例趋势



铝土矿价格

进口铝土矿价格 
国内铝土矿价格



铝土矿进口

铝土矿进口数量：2024前11月累计143899058吨，同比上升11%



铝土矿



氧化铝月度产量



氧化铝产能利用率



氧化铝进出口



氧化铝库存



氧化铝价格



氧化铝

氧化铝复产计划（万吨）



电解铝



电解铝：21400元/吨



需求



需求

铝棒库存（万吨） 铝水比例（%）



需求

铝型材开工率（%）

板带箔开工率（%）

原铝系铝合金锭开工率（%） 铝杆线开工率（%）



需求：房地产

房地产方面，2024年前11月年商品房累计销售面积96117万平方米，同比下降14.3%，房地产新开工面积
67308万平方米，同比下降23%，房地产投资额96364亿，同比下降10.4%。政策虽然有所放开，但2025年也
难有表现.



需求：空调需求回落

从空调方面，2024年前11月空调产量增速同比上升9.4%，产量24237万台，较2023年全年增速13.5%出现明
显回落。展望2025年，国内家电销售设备换新或带动增量，但出海面临压力.



需求：汽车
汽车方面，2024年1~10月累计产量2466万辆，同比上升3%。在中国汽车市场饱和率越来
越高和居民储蓄率下降背景下，2025年传统汽车消费面临较大压力，新能源汽车增速或
也将放缓。



需求：汽车



需求：新能源汽车





库存



社会库存



进口盈亏



资金





总结和展望

供应方面，氧化铝企业趁高价提产变现意愿强烈，山西地区大型氧化铝企业有复产迹象，山东地区
某氧化铝厂也正式启动新项目的子系统试车。

2025年几内亚铝土矿增产预期引导供给趋松预期，氧化铝新增产能顺利投产或将供需预期趋松，但
国内电解铝运行产能增加空间越发有限。国内氧化铝新增产能预计1230万吨，氧化铝建成产能
10502万吨，其中净增980万吨，主要集中在二季度和三季度释放。海外氧化铝市场同样面临新增产
能，但过剩情况略好于国内。预计2025年国内氧化铝产量将达到9025万吨，同比增速8.10%。

对于2025年，氧化铝行情相对来会比较承压，关注几内亚政策变动。

铝方面，在碳中和长期压制产能，需求端房地产2025年仍然承压，消费难言乐观，宏观经济衰
退风险仍存，2024年末氧化铝价格大幅上升，刺激铝价上升至高位，2025年氧化铝供应或出现环节
，在供需双弱大背景下，2025年铝基本面难言亮点，铝价2025年或维持震荡为主，区间
18000~22000元/吨，同时可以关注随着氧化铝价格调整，做多企业冶炼利润。
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