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大宗商品 

氧化铝：俄铝拟封存氧化铝产能 

  

本周核心观点：目前国内氧化铝过剩压力仍在持续增加，据 SMM，广西地区供应

仍在持续放量，前期南方部分企业因国产矿短缺而调整生产的问题已陆续得到解

决。此外，山西地区某氧化铝企业计划于下月复产，广西地区亦预计在 9月初有新

投产能释放，供给端增量预期持续压制国内价格。海外方面，据新浪财经 8 月 28

日消息，因持续亏损，俄铝向俄总理提交申请，拟临时封存境内三家氧化铝厂及北

乌拉尔铝土矿。同时俄铝还向政府申请获得补贴优惠。若申请获批，俄铝境内约七

成氧化铝产能将面临关停。我们认为，若关停将使海外氧化铝供应更为紧张，进一

步拉升海内外价差，国内氧化铝出口或具备经济性，从而使国内过剩格局缓解。但

目前政府是否批准关停仍具有不确定性，不排除通过给予补贴等方式支撑其继续运

营。 

海内外氧化铝整体走弱。截止 2026 年 8 月 28 日，国内现货氧化铝 2676.06 元/

吨，环比-0.2%；期货价收于 2648元/吨，环比-1.9%。海外澳洲氧化铝 FOB价格

355美元/吨，环比-1.4%；印尼氧化铝 FOB价格 365美元/吨，环比持平。 

运行产能环比+140万吨。1）氧化铝产能产量：截止 2026年 8月 28 日，氧化

铝建成产能 12072万吨，环比持平；运行产能 9825万吨，环比+140万吨。 

2）铝土矿出港及到港量：截止 2026年 8月 21日，铝土矿周出港量 557.65万

吨，2026 年初至今累计出港量 18453 万吨，同比+22.1%；铝土矿周到港量

475.05万吨，2026年初至今累计到港量 15785万吨，同比+9.3%。 

供需比上升至 2.18。截止 2026年 8月 28日，氧化铝运行产能 9825万吨，环

比上周持平，电解铝运行产能 4499.5万吨，环比持平。产能运行比上升至 2.18。 

氧化铝持续累库，铝土矿库存高位回落。1）截止 2026年 8月 28日，氧化铝库

存（含期货及现货）从上周 656.5万吨上升至 660.7万吨，环比增加 4.2万吨。

其中期货库存从上周 25.53万吨下降至 25.2万吨，环比减少 0.3万吨。2）铝

土矿港口及氧化铝厂库存：截止 2026 年 8 月 28 日，铝土矿港口库存 3287.46

万吨，同比+15%，环比-2%。 

海运费持续走强，氧化铝盈利收缩。铝土矿方面，截至 8月 28日，国产矿均价（含

铝 60%）534元/吨，环比持平；截至 8月 28日，几内亚进口矿 CIF71.5美元/干

吨，环比+0.7%，其中海运费 39美元/吨，环比+2美元/吨。 

截至 8月 28日，按照国产矿均价（含铝 60%）534元/吨计算，氧化铝成本 2766

元/吨，环比+0.4%，吨毛利-73元/吨，环比-16.77元/吨；截至 8月 28日，按照

几内亚进口矿 CIF548元/吨计算，氧化铝的成本 2795元/吨，环比+0.54%，吨毛

利-99元/吨，环比-20.42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
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更新不及时的风险等。 
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1．价格：海内外氧化铝整体走弱 

截止 2026年 8月 28日，国内氧化铝现货价格为 2676.06元/吨，环比-0.2%；期货价收

于 2648元/吨，环比-1.9%。海外澳洲氧化铝 FOB价格 355美元/吨，环比-1.4%；印尼

氧化铝 FOB价格 365美元/吨，环比持平。 

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+140万吨 

1）氧化铝产能产量：截止 2026年 8月 28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 9825万吨，环比+140万吨。 

2）铝土矿出港及到港量：截止 2026年 8月 21日，铝土矿周出港量 557.65万吨，2026

年初至今累计出港量 18453 万吨，同比+22.1%；铝土矿周到港量 475.05 万吨，2026

年初至今累计到港量 15785万吨，同比+9.3%。 

 

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：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：供需比上升至 2.18 

截止 2026年 8月 28日，氧化铝运行产能 9825万吨，环比上周持平，电解铝运行产能

4499.5万吨，环比持平。氧化铝/电解铝产能运行比上升至 2.18。 

图表5：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：氧化铝持续累库，铝土矿库存高位回落 

1）氧化铝库存：截止 2026 年 8 月 28 日，氧化铝库存（含期货及现货）从上周 656.5

万吨上升至 660.7万吨，环比增加 4.2万吨。其中期货库存从上周 25.53万吨下降至 25.2

万吨，环比减少 0.3万吨。 

2）铝土矿港口及氧化铝厂库存：截止 2026年 8月 28日，铝土矿港口库存 3287.46万

吨，同比+15%，环比-2%。 
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图表6：氧化铝库存（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

图表7：铝土矿港口库存（万吨）  图表8：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 

5．盈利：海运费持续走强，氧化铝盈利收缩 

铝土矿方面，截至 8月 28日，国产矿均价（含铝 60%）534元/吨，环比持平；截至 8

月 28日，几内亚进口矿 CIF71.5美元/干吨，环比+0.7%，其中海运费 39美元/吨，环

比+2美元/吨。 

截至 8 月 28 日，按照国产矿均价（含铝 60%）534 元/吨计算，氧化铝成本 2766 元/

吨，环比+0.4%，吨毛利-73元/吨，国产矿对应的氧化铝利润环比-16.77元/吨； 

截至 8月 28日，按照几内亚进口矿 CIF548元/吨计算，氧化铝的成本 2795元/吨，环

比+0.54%，吨毛利-99元/吨，进口矿对应的氧化铝利润环比-20.42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 

340

440

540

640

740

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2

2022 2023 2024 2025 2026

0

1000

2000

3000

4000

5000

1
8
/0

4

1
8
/1

0

1
9
/0

4

1
9
/1

0

2
0
/0

4

2
0
/1

0

2
1
/0

4

2
1
/1

0

2
2
/0

4

2
2
/1

0

2
3
/0

4

2
3
/1

0

2
4
/0

4

2
4
/1

0

2
5
/0

4

2
5
/1

0

2
6
/0

4

60

65

70

75

80

85

90

95

100

2
5
/0

5

2
5
/0

6

2
5
/0

7

2
5
/0

8

2
5
/0

9

2
5
/1

0

2
5
/1

1

2
5
/1

2

2
6
/0

1

2
6
/0

2

2
6
/0

3

2
6
/0

4

2
6
/0

5

2
6
/0

6

2
6
/0

7

2
6
/0

8

下载日志已记录，仅供内部参考



大宗商品|有色*周报 

 

P.7 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 

 

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：1-7月累计净进口量为 73万吨 

根据Mysteel援引海关总署的数据，2026年7月氧化铝进口36.66万吨，环比下降18.38%，

同比增长 191.17%；2026年 7月氧化铝出口 30.48万吨，环比增加 14.93%，同比增加

32.87%。2026年 1-7月，我国累计进口氧化铝 264.4万吨，累计出口 191.4万吨。2026

年 1-7月累计净进口量为 73万吨。 

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。 
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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 

 

 

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 

 

  

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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