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周度评估



周度要点小结

◆ 截止1月10日下午3时，氧化铝指数本周下跌5.05%至3875元/吨，持仓减少4.5万手至26.1万手。本周氧化铝现货出现数笔低价零单成交，带动近月合约价格持续阴跌。基差方面，

山东地区现货价格较主力合约升水1234元/吨。基差方面，山东地区现货价格较主力合约升水1234元/吨。月差方面，连1-连3月差缩窄至307元/吨，现货价格崩塌带动近月合约大

跌，远月合约在成本支撑下维持弱势震荡。

◆ 本周部分地区氧化铝现货价格延续加速下行趋势。随着氧化铝企业执行长单效率提高，氧化铝现货流通货源增加，叠加市场上低价成交陆续传出，部分持货商出货积极性提高。

以河南与山西市场为例，河南市场于1月8日以4830元/吨成交2000吨，山西市场于1月10日以4750元/吨成交6000吨。

◆ 截止1月10日，本周澳洲氧化铝FOB价格下跌10美金/吨至662美金/吨，进口盈亏报-441/吨。

◆ 本周氧化铝社会总库存累库1万吨至371.3万吨，去库趋势持续。大型产业链集团内部铝厂氧化铝库存逐渐增加，单体电解铝企业氧化铝库存保持增加态势，尤其北方单体电解铝

企业在长单执行效率增加条件下增加较为明显，全行业库存结构分布出现明显变化，预计将维持一段时间。氧化铝企业和港口库存基本稳定。本周氧化铝上期所仓单合计累库0.3

万吨至1.53万吨；交割库库存维持1.87万吨，较上周保持不变。



周度要点小结

◆ 原料端，国产矿方面，晋豫地区仍未见规模复产；进口矿方面，据SMM调研，几内亚铝土矿12月前三周周均发运量347万吨/周，较2024年6月（雨季影响前）周均发运量315万吨/

周已明显好转，海飘库存稳步增加，预计将对氧化铝新投产能提供原料支撑。整体来看，近期铝土矿港口库存去库趋势有所放缓，海外矿石价格持续走高，但预计后续矿石到港

量将逐渐恢复，矿石紧缺局面将有所缓解。

◆ 供应端，本周国内氧化铝产量161.7万吨，较上周增加1.3万吨，山西和河南部分前期减产产能有所恢复。

◆ 需求端， 2024年12月电解铝运行产能4356万吨，较上月小幅减少2万吨。12月四川、广西地区多家电解铝厂减产，具体来看，四川地区多因氧化铝、电费成本过高，企业亏损严

重而减产；月内四川、贵州等地复产进度停滞，主要氧化铝价格过高，叠加进入淡季，电解铝需求、价格走弱，企业复产动力不足，新疆、内蒙、宁夏等地项目正常进行中。

◆ 总体来看，原料端，国内整体仍未见规模复产，几内亚矿石发运大幅恢复，预计随着矿石到港增加，矿石紧缺局面将有所缓解；供给端，受环保督察和矿石紧缺影响，短期供应

短期仍受限，但随着山西部分氧化铝厂超预期复产和新建产能逐步投产，预计氧化铝产量将逐步上行；需求端，电解铝开工仍维稳，增产及减产并行。进出口方面，海外氧化铝

报价走低，国内外氧化铝供应同步转松，进出口结构短期预计维稳。策略方面，现货价格崩塌带动近月合约大跌，期货价格逐渐跌至成本支撑附近，短期建议观望为主。氧化铝

盘面多空博弈激烈，短期价格波动剧烈，建议做好风险控制。国内主力合约AO2502参考运行区间：4000-4400元/吨。



基本面评估

氧化铝基本面评估

估值 驱动

基差
（元/吨）

进口盈利
（元/吨）

冶炼利润
（元/吨）

矿端 供给端 需求端 库存

数据 1234 -441 1880

铝土矿12月产量：
510万吨

铝土矿11月进口量：
1235万吨

周产量：
161.7万吨

电解铝12月运
行产能：
4356万吨

SHFE：1.5万吨
社库：371万吨

多空评分 +1 +1 -2 -1 -1 -1 -1

简评
现货升水维持高

位
进口盈亏走低 炼厂利润较高

铝土矿总供应小幅
上行

周产量上行
部分铝厂因高
成本减产

去库趋势放缓

小结

总体来看，原料端，国内整体仍未见规模复产，几内亚矿石发运大幅恢复，预计随着矿石到港增加，矿石紧缺局面将有所缓

解；供给端，受环保督察和矿石紧缺影响，短期供应短期仍受限，但随着山西部分氧化铝厂超预期复产和新建产能逐步投产，

预计氧化铝产量将逐步上行；需求端，电解铝开工仍维稳，增产及减产并行。进出口方面，海外氧化铝报价走低，国内外氧

化铝供应同步转松，进出口结构短期预计维稳。策略方面，现货价格崩塌带动近月合约大跌，期货价格逐渐跌至成本支撑附

近，短期建议观望为主。氧化铝盘面多空博弈激烈，短期价格波动剧烈，建议做好风险控制。国内主力合约AO2502参考运行

区间：4000-4400元/吨。

备注：多空评分分1、2、3档，正数表示看涨，负数表示看跌，分值越高越看涨



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 观望

套利 观望

备注：推荐等级以1-5颗星表示，星数越高推荐等级越高



氧化铝产业链

铝土矿 氧化铝 电解铝（95%）

拜耳法
2.5:1

铝线缆

铝型材

铝板带

烧碱

铝箔

上游 中游 初端 终端

陶瓷、钢化
玻璃、化工

（5%）

电解法
1.925:1

铝合金

其他

建筑
（25%）

交通运输
（25%）

电力电子
（25%）

机械设备
（12%）

其他
（13%）



期现方面



图1：南方氧化铝现货价（元/吨） 图2：北方氧化铝现货价（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

现货价格

本周部分地区氧化铝现货价格延续加速下行趋势，广西、贵州、河南、山东、山西、新疆地区现货价格分别下跌190元/吨、170元/吨、

400元/吨、335元/吨、400元/吨、530元/吨。随着氧化铝企业执行长单效率提高，氧化铝现货流通货源增加，叠加市场上低价成交陆

续传出，部分持货商出货积极性提高。以河南与山西市场为例，河南市场于1月8日以4830元/吨成交2000吨，山西市场于1月10日以

4750元/吨成交6000吨。
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图3：氧化铝基差（元/吨） 图4：氧化铝月差连1-连3（元/吨）

资料来源：上期所、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

期货价格和基差

截止1月10日下午3时，氧化铝指数本周下跌5.05%至3875元/吨，持仓减少4.5万手至26.1万手。本周氧化铝现货出现数笔低价零单成交，带动

近月合约价格持续阴跌。基差方面，山东地区现货价格较主力合约升水1234元/吨。

月差方面，连1-连3月差缩窄至307元/吨，现货价格崩塌带动近月合约大跌，远月合约在成本支撑下维持弱势震荡。
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供给方面



铝土矿价格

图5：国产铝土矿产量价格（元/干吨） 图6：进口铝土矿价格（美元/干吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

本周中国各地区铝土矿价格维持高位。

进口矿方面，几内亚CIF上涨3美元/吨至110美元/吨，澳大利亚CIF上涨4美元/吨至97美元/吨，均保持强势。
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中国铝土矿产量

图7：中国铝土矿产量季节图（万吨） 图8：中国铝土矿累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2024年12月中国铝土矿产量510万吨，同比增加16.1%，环比增加2.85%。前十二个月合计铝土矿产量达5808万吨，同比下滑11.54%。短

期内国产铝土矿维持缓慢增产趋势，仍未见明显放量。
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中国铝土矿进口

图13：中国铝土矿进口季节图（万吨） 图14：中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

铝土矿进口方面，2024年11月铝土矿进口1235万吨，同比增加3.55%，环比增加0.49%。前十一月累计进口14409万吨，同比增加11.25%。
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几内亚铝土矿进口

图15：几内亚-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图16：几内亚-中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

分进口国来看，2024年11月中国进口几内亚铝土矿800万吨，同比减少0.09%，环比增加5.31%。前十一个月累计进口10009万吨，同比

进口增加10.1%。11月进口的几内亚铝土矿仍受几内亚发运影响，尽管较十月有所回升，但仍显著低于雨季前水平。
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澳洲铝土矿进口

图17：澳洲-中国铝土矿进口季节图（万吨） 图18：澳洲-中国铝土矿累计进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

2024年11月中国进口澳大利亚铝土矿351万吨，同比增加0.19%，环比减少5.08%。前十一个月累计进口3651万吨，同比进口增加16.31%。

随着力拓于澳洲的氧化铝厂逐步复产，当地铝土矿消耗量增加，预计后续中国来源于澳大利亚矿石进口量将有所下滑。
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铝土矿港口数据

图19：全球铝土矿海漂库存（万吨） 图20：中国铝土矿港口库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

周度港口数据方面，本周铝土矿海漂库存1571万吨，较上周增加20万吨。据SMM调研，几内亚铝土矿12月前三周周均发运量347万吨/周，

较2024年6月（雨季影响前）周均发运量315万吨/周已明显好转，海飘库存稳步增加，预计将对氧化铝新投产能提供原料支撑。

港口库存方面，本周港口库存累库88万吨至1760吨，去库趋势有所放缓。
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中国铝土矿库存

图25：中国铝土矿总库存（万吨） 图26：山西和河南铝土矿总库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

铝土矿库存方面，12月铝土矿库存去库100万吨，总库存达3872万吨，12月海外矿石到港量维持低位，氧化铝厂积极提产推动矿石加速

去库，主要去库地区为山东和山西。

重点地区来看，12月山西铝土矿库存去库12.5万吨，河南地区累库4.03万吨，晋豫两地复产产量增量仍有限，通过进口矿补充维持生

产，整体矿石供应仍紧缺。
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中国氧化铝产量

图27：中国氧化铝产量季节图（万吨） 图28：中国氧化铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝产量方面，2024年12月氧化铝产量736万吨，同比增加9.25%，环比增加4.86%。前十二个月累计产量8236万吨，较去年同期同比

增加2.25%。高利润刺激氧化铝积极投产复产，尽管部分北方氧化铝厂因环保督查和原料供应紧缺减产，但月度产量仍有小幅增长。
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中国氧化铝产量

图29：中国氧化铝运行产能（万吨） 图30：中国氧化铝周度产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

运行产能方面，2024年12月氧化铝运行产能8295万吨，环比减少2.24%，同比增加15.13%，12月山西等地环保减产影响叠加山东地区部分产能检修，

运行产能小幅回落。

高频周度数据上，本周国内氧化铝产量161.7万吨，较上周增加1.3万吨，山西和河南部分前期减产产能有所恢复。
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氧化铝进出口

图39：氧化铝净进口季节图（万吨） 图40：氧化铝累计净进口（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

氧化铝进出口数据方面，2024年11月氧化铝净出口9.21万吨，维持进口倒挂，其中进口量由0.63万吨增加至9.93万吨，出口量由17.02万吨增长至

19.13万吨。前十一个月氧化铝合计净出口19.28万吨，年内累计总进出口量由净进口转为净出口。

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022 2023 2024

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022 2023 2024



氧化铝进出口

图41：氧化铝澳洲FOB价格（美元/吨） 图42：氧化铝进口盈亏（元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

截止1月10日，本周澳洲氧化铝FOB价格下跌10美金/吨至662美金/吨，进口盈亏报-441/吨。
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海外氧化铝产量

图43：海外氧化铝月度产量（万吨） 图44：海外氧化铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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海外氧化铝产量方面，2024年12月海外氧化铝产量514.21万吨，同比减少1.58%，环比增加3.11%。前十二个月累计产量5985.64万吨，

较去年同期同比减少0.67%。本月主要变动来自于澳大利亚，力拓宣布于11月25日解除Gladstone氧化铝出货的不可抗力限制，称QAL

和Yarwun氧化铝厂已从早前的事故中恢复，当前产量已恢复正常。然而，此次事故预计将导致两座工厂全年产量同比减少约25万吨。

此外，12月10日，澳大利亚Pinjarra氧化铝炼厂因天然气供应中断导致停电并发生烧碱泄漏。该炼厂年产能为470万吨，预计将在7至10

天内恢复全面生产能力。



图45：使用国产矿冶炼利润（元/吨） 图46：使用进口矿冶炼利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

氧化铝冶炼利润

氧化铝现货价格走低，矿石成本持续走高，氧化铝厂利润开始逐步收缩。按1月10日氧化铝现货价格测算，广西地区凭借较低的本地国

产矿价格，当前生产利润仍可达2505元/吨；依靠沿海优势及较低的液碱价格，山东地区使用澳矿和几内亚矿利润分别为1867元/吨和

1782元/吨。内地氧化铝厂运输港口进口矿成本约为100元/吨，经核算，山西地区和河南地区使用几内亚矿利润已下滑至1408元/吨和

1388元/吨。
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电解铝产量

图47：电解铝产量季节图（万吨） 图48：电解铝累计产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2024年12月中国电解铝产量371.52万吨，同比增加3.21%，环比增加3.12%。前十二个月累计产量4321万吨，同比上升4.06%。
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电解铝开工

图49：电解铝运行产能（万吨） 图50：电解铝开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

运行产能方面，2024年12月电解铝运行产能4356万吨，较上月小幅减少2万吨。开工率方面，12月电解铝开工率环比下滑0.45%至95.74%。12月

四川、广西地区多家电解铝厂减产，具体来看，四川地区多因氧化铝、电费成本过高，企业亏损严重而减产；广西地区个别铝厂因技改减产，

预计2025年四季度复产；月内四川、贵州等地复产进度停滞，主要氧化铝价格过高，叠加进入淡季，电解铝需求、价格走弱，企业复产动力不

足，新疆、内蒙、宁夏等地项目正常进行中。进入2025年1月份，国内电解铝运行产能持稳运行，早前减产产能对产量的消极影响凸显。
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电解铝库存

图51：电解铝社会库存（万吨） 图52：铝棒社会库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

电解铝库存方面，本周铝锭社会库存和铝棒社会库存分别去库2.6万吨和累库1.4万吨。整体去库趋势超预期。
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供需平衡



氧化铝平衡表

图53：氧化铝平衡表（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月(E) 2024累计

氧化铝有效产能 10200 10200 10200 10200 10200 10200 10260 10260 10270 10270 10270 10270
氧化铝产能利用率 77.63% 75.60% 78.34% 77.72% 79.82% 80.66% 81.40% 80.34% 81.43% 81.64% 83.16% 84.37%
氧化铝运行产能 7918 7711 7991 7928 8142 8227 8351 8243 8363 8384 8541 8665
氧化铝产量 673 634 679 652 692 676 709 700 687 712 702 736 8251

电解铝有效产能 4509 4529 4529 4515 4529 4529 4529 4529 4529 4534 4544 4559
电解铝产能利用率 93.48% 92.98% 93.07% 94.55% 94.95% 95.57% 95.75% 96.01% 96.52% 96.19% 95.91% 95.59%
电解铝运行产能 4215 4211 4215 4269 4300 4328 4336 4348 4371 4361 4358 4358

电解铝产量 334 359 351 351 365 356 369 369 359 370 360 372 4315
电解铝耗氧化铝 643 691 675 675 703 684 710 710 692 713 694 716 8305

其他需求 34 32 35 35 36 36 37 37 35 30 25 25 396
总需求 677 723 710 710 738 720 747 747 727 743 719 741 8701

氧化铝进口量 35 29 30 11 9 4 7 1 4 1 10 10 300
氧化铝出口量 14 14 14 13 10 16 15 14 13.5 17 19 13 173
氧化铝净进口 21 15 16 -2 -1 -12 -8 -14 -10 -16 -9 -3 -22
氧化铝总供给量 708 663 709 662 701 680 716 701 691 713 712 746 8402
氧化铝总需求量 691 737 724 723 748 736 761 761 740 760 738 754 8874
氧化铝供需差 17 -74 -15 -61 -48 -56 -45 -60 -49 -47 -26 -8 -472

类别

供给量

需求量

进出口

平衡表
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氧化铝期货库存

图54：氧化铝总库存（万吨） 图55：氧化铝分类库存（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、五矿期货研究中心

本周氧化铝社会总库存累库1万吨至371.3万吨，去库趋势持续，其中港口库存、电解铝厂内库存、氧化铝厂内库存、在途库存分别去

库1.7万吨、累库3.8万吨、维持不变、去库1.1万吨。大型产业链集团内部铝厂氧化铝库存逐渐增加，单体电解铝企业氧化铝库存保持

增加态势，尤其北方单体电解铝企业在长单执行效率增加条件下增加较为明显，全行业库存结构分布出现明显变化，预计将维持一段

时间。氧化铝企业和港口库存基本稳定。
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氧化铝期货库存

图56：上期所氧化铝库存日度变化（吨） 图57：氧化铝仓库交割库库存（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、五矿期货研究中心

本周氧化铝上期所仓单合计累库0.3万吨至1.53万吨；交割库库存维持1.87万吨，较上周保持不变。
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