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大宗商品 

氧化铝：多空交织，氧化铝区间震荡 

  

本周核心观点：本周氧化铝市场多空情绪交织。据 SMM，一方面国内北方前期受

赤泥库问题影响的企业已陆续准备复产，北方地区供应将进一步宽松，持续利空国

内氧化铝价格。另一方面，受巴西某氧化铝厂因天然气供应问题导致开工率降至

50%左右影响，海外氧化铝供应端呈现偏紧态势，海外价格普遍走高。成本端，据

百川盈孚，近期氧化铝价格持续下行，目前已跌破完全成本线，但由于现金成本较

低，多数企业目前仍有利润空间，因此并无明显减产意愿，近期供应缩紧多为企业

焙烧炉检修导致的阶段性焙烧产量减少，对长期产量并无明显影响。我们认为若没

有新的消息面刺激，短期氧化铝仍将在 2700 元/吨上下震荡博弈。 

氧化铝延续弱势。截止 2026 年 8 月 14 日，国内现货氧化铝 2689.77 元/吨，环比

-0.3%；期货价收于 2696 元/吨，环比-0.1%。海外澳洲氧化铝 FOB 价格 349 美元

/吨，环比+0.9%；印尼氧化铝 FOB 价格 355 美元/吨，环比+2%。 

运行产能环比+10 万吨。1）氧化铝产能产量：截止 2026 年 8 月 14 日，氧化铝

建成产能 12072 万吨，环比持平；运行产能 9685 万吨，环比+10 万吨。2）铝土

矿出港及到港量：截止 2026 年 8 月 7 日，铝土矿周出港量 579.87 万吨，2026 年

初至今累计出港量 17276 万吨，同比+20.8%；铝土矿周到港量 522.67 万吨，2026

年初至今累计到港量 14784 万吨，同比+9.4%。3）铝土矿港口及氧化铝厂库存：

截止 2026 年 8 月 14 日，铝土矿港口库存 3314 万吨，同比+19%，环比-2%；铝

土矿氧化铝厂库存天数 95.65 天，同比+14.76 天，环比+1.01 天。 

供需比持平 2.15。截止 2026 年 8 月 14 日，氧化铝运行产能 9685 万吨，环比

上周+10 万吨，电解铝运行产能 4499.5 万吨，环比持平。氧化铝/电解铝产能

运行比保持在 2.15。 

累库持续。截止 2026 年 8 月 14 日，本周国内氧化铝库存（含期货及现货）从上

周 644.1 万吨上升至 649.2 万吨，环比增加 5.1 万吨。其中期货库存从上周 26.58

万吨上升至 27.15 万吨，环比增加 0.6 万吨。 

矿价坚挺，吨毛利微亏。铝土矿方面，截至 8 月 14 日，国产矿均价（含铝 60%）

534 元/吨，环比+1%；截至 8 月 14 日，几内亚进口矿 CIF71 美元/干吨，环比持

平；截至 8 月 7 日，几内亚进口矿 CIF71 美元/干吨，环比+1.4%，其中运费 37

美元/吨，环比-0.5 美元/吨。按照国产矿均价（含铝 60%）534 元/吨计算，氧化

铝成本 2751 元/吨，环比+0.64%，吨毛利-45 元/吨，环比-25.18 元/吨；截至 8

月 14 日，按照几内亚进口矿 CIF545 元/吨计算，氧化铝的成本 2779 元/吨，环比

-0.01%，吨毛利-70 元/吨，环比-9.51 元/吨。 

风险提示：宏观经济波动带来的风险、地缘冲突快速缓和、国内电解铝供给扰动的

风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险等。 
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1．价格：氧化铝延续弱势 

截止 2026 年 8 月 14 日，国内现货氧化铝 2689.77 元/吨，环比-0.3%；期货价收于 2696

元/吨，环比-0.1%。海外澳洲氧化铝 FOB 价格 349 美元/吨，环比+0.9%；印尼氧化铝

FOB 价格 355 美元/吨，环比+2%。 

图表1：海内外氧化铝价 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

2．供给：运行产能环比+10 万吨 

1）氧化铝产能产量：截止 2026 年 8 月 14 日，根据阿拉丁统计，氧化铝建成产能 12072

万吨，环比持平；运行产能 9685 万吨，环比+10 万吨。 

2）铝土矿出港及到港量：截止 2026 年 8 月 7 日，铝土矿周出港量 579.87 万吨，2026

年初至今累计出港量 17276 万吨，同比+20.8%；铝土矿周到港量 522.67 万吨，2026

年初至今累计到港量 14784 万吨，同比+9.4%。 

3）铝土矿港口及氧化铝厂库存：截止 2026 年 8 月 14 日，铝土矿港口库存 3314 万吨，

同比+19%，环比-2%；铝土矿氧化铝厂库存天数 95.65 天，同比+14.76 天，环比+1.01

天。 

图表2：氧化铝产量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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图表3：铝土矿出港量（万吨）  图表4：铝土矿到港量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表5：铝土矿港口库存（万吨）  图表6：铝土矿氧化铝厂库存天数（天） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

3．需求：供需比持平 2.15 

截止 2026 年 8 月 14 日，氧化铝运行产能 9685 万吨，环比上周+10 万吨，电解铝运行产

能 4499.5 万吨，环比持平。氧化铝/电解铝产能运行比保持在 2.15。 

图表7：氧化铝运行产能（万吨） 

 

资料来源：阿拉丁，长城证券产业金融研究院 

 

4．库存：累库持续 

截止 2026 年 8 月 14 日，氧化铝库存（含期货及现货）从上周 644.1 万吨上升至 649.2 万吨，

环比增加 5.1 万吨。其中期货库存从上周 26.58 万吨上升至 27.15 万吨，环比增加 0.6 万吨。 
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图表8：氧化铝库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

5．盈利：矿价坚挺，吨毛利微亏 

铝土矿方面，截至 8 月 14 日，国产矿均价（含铝 60%）534 元/吨，环比+1%；截至 8

月 14 日，几内亚进口矿 CIF71 美元/干吨，环比持平，其中海运费 37 美元/吨，环比-0.5

美元/吨。 

截至 8 月 14 日，按照国产矿均价（含铝 60%）534 元/吨计算，氧化铝成本 2751 元/

吨，环比+0.64%，吨毛利-45 元/吨，国产矿对应的氧化铝利润环比-25.18 元/吨； 

截至 8 月 14 日，按照几内亚进口矿 CIF545 元/吨计算，氧化铝的成本 2779 元/吨，环

比-0.01%，吨毛利-70 元/吨，进口矿对应的氧化铝利润环比-9.51 元/吨。 

图表9：氧化铝成本构成（元/吨） 

 

资料来源：ifind，Mysteel，百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

图表10：氧化铝价格与即时盈利（元/吨）  图表11：海内外铝土矿价格（美元/吨；元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，Mysteel，百川盈孚，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 
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图表12：铝土矿几内亚-中国(Cape)(美元/吨)  图表13：氧化铝现金成本曲线（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院  资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

6．进出口：1-6 月累计净进口量为 66.85 万吨 

根据Mysteel援引海关总署的数据，2026年6月氧化铝进口44.91万吨，环比增长2.42%，

同比增长 343.34%；出口 26.52 万吨，环比下降 6.39%，同比增长 55.09%。2026 年

1-6 月，我国累计进口氧化铝 228 万吨，累计出口 161 万吨。2026 年 1-6 月累计净进口

量为 66.85 万吨。 

7．全球年度供需平衡 

从全年供需角度，我们预计未来 2-3 年氧化铝供需将延续宽松格局，氧化铝上行空间有

限。 

图表14：氧化铝平衡表（万吨） 

 

资料来源：SMM，阿拉丁，百川盈孚，长城证券产业金融研究院 
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90分位成本

单位：万吨 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

全球氧化铝产量 14,440   14,542    15,233    15,692    16,111    16,856    

同比 1.5% 0.7% 4.7% 3.0% 2.7% 4.6%

中国氧化铝产量 8,428     8,645      9,323      9,480      9,707      9,932      

同比 3.7% 2.6% 7.8% 1.7% 2.4% 2.3%

中国氧化铝产能 10874 10502 11462 12342 12942 13242

中国氧化铝产能利用率 77% 82% 81% 77% 75% 75%

海外氧化铝产量 6,013     5,897      5,910      6,212      6,405      6,924      

同比 -1.6% -1.9% 0.2% 5.1% 3.1% 8.1%

海外氧化铝产能 8113 8289 7957 8407 8627 9397

海外氧化铝产能利用率 73% 74% 70% 72% 68% 72%

全球氧化铝消费量 14,539   14,847    15,028    15,060    15,807    16,684    

同比 2.4% 2.1% 1.2% 0.2% 5.0% 5.5%

中国电解铝产量 4,152     4,293      4,390      4,476      4,517      4,520      

对应冶炼用氧化铝消费量 7,984     8,242      8,429      8,594      8,673      8,678      

非冶炼用消耗 537       557        474        593        574        587        

海外电解铝产量 2,891     2,921      2,969     2,831     3,178     3,606     

对应冶炼用氧化铝消费量 5,560     5,608      5,701     5,436     6,102     6,923     

非冶炼用消耗 458       441        424        436        458        495        

全球氧化铝供需平衡情况 -99         -305        204        632        304        172        
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风险提示 

1、宏观经济波动带来的风险 

2、地缘冲突快速缓和 

3、国内电解铝供给扰动的风险 

4、下游消费不及预期的风险 

5、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因

本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并

非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
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