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大宗商品 

氧化铝：国产氧化铝出口窗口面临开启 
 

本周核心观点：当前海内外氧化铝价格走势持续分化，澳洲和印尼成交价格持续走

高，逼近 400 美元/吨，国内外价差随之拉大，国内部分地区已出现出口机会。我

们认为若国产氧化铝出口窗口开启，或将消化部分国内过剩供应，给予价格一定支

撑。 

国内外价差拉大，国内部分地区已具备出口条件。2026 年 10 月 23 日，国内氧化

铝现货价格为 2653.18 元/吨，环比-0.1%；期货价收于 2576 元/吨，环比-2.09%，

澳洲氧化铝 FOB 价格 391 美元/吨，环比+4.83%；印尼氧化铝 FOB 价格 395 美元

/吨，环比+3.95%。 

运行产能环比-10万吨。氧化铝产能产量：截止 2026 年 10 月 23 日，根据阿拉

丁统计，氧化铝建成产能 12292 万吨，环比持平；运行产能 9865 万吨，环比

-10 万吨。氧化铝产量 192.4 万吨，环比+1.7 万吨。 

供需比持平 2.19。截止 2026 年 10 月 23 日，氧化铝运行产能 9865 万吨，环

比上周-10 万吨，电解铝运行产能 4505.5 万吨，环比+2 万吨。氧化铝/电解铝

产能运行比持平在 2.19。 

氧化铝累库至 700万吨以上。1）截止 2026 年 10 月 23 日，氧化铝库存（含期

货及现货）从上周 706 万吨上升至 710.2 万吨，环比+4.2 万吨。其中期货库

存从上周 23.94 万吨下降至 21.3 万吨，环比-2.6 万吨。2）铝土矿港口及氧化

铝厂库存：截止 2026年 10月 23日，铝土矿港口库存 3232.7 万吨，同比+17%，

环比-0.3%。截止 2026 年 10 月 22 日，铝土矿氧化铝厂库存天数 92.85 天，

同比+13.12 天，环比+1.09 天。 

海运费小幅回升，进口矿价不变。铝土矿方面，截至 10 月 23 日，国产矿均价（含

铝 60%）534 元/吨，环比持平；几内亚进口矿 CIF72 美元/干吨，环比持平，其中

海运费 35 美元/吨，环比+3 美元/吨。截至 10 月 23 日，按照国产矿均价（含铝

60%）534 元/吨计算，氧化铝成本 2746 元/吨，环比-0.03%，吨毛利-84 元/吨，

环比+0.65 元/吨；截至 10 月 23 日，按照几内亚进口矿 CIF547 元/吨计算，氧化

铝的成本 2783 元/吨，环比-0.04%，吨毛利-117 元/吨，环比+1.01 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：国内外价差拉大，国内部分地区已具备出口条件 

截止 2026 年 10 月 23 日，国内氧化铝现货价格为 2653.18 元/吨，环比-0.1%；期货价

收于 2576 元/吨，环比-2.09%，澳洲氧化铝 FOB 价格 391 美元/吨，环比+4.83%；印

尼氧化铝 FOB 价格 395 美元/吨，环比+3.95%。 

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 10 月 23 日，根据阿拉丁统计，氧化铝建成产能 12292

万吨，环比持平；运行产能 9865 万吨，环比-10 万吨。氧化铝产量 192.4 万吨，环比

+1.7 万吨。 

2）铝土矿出港及到港量：截止 2026 年 10 月 16 日，铝土矿周出港量 629.48 万吨，2026

年初至今累计出港量 22760 万吨，同比+22.9%；铝土矿周到港量 469.52 万吨，2026

年初至今累计到港量 19380 万吨，同比+11%。 

 

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：供需比持平 2.19 

截止 2026 年 10 月 23 日，氧化铝运行产能 9865 万吨，环比上周-10 万吨，电解铝运行

产能 4505.5 万吨，环比+2 万吨。氧化铝/电解铝产能运行比持平在 2.19。 

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：氧化铝累库至 700 万吨以上 

1）氧化铝库存：截止 2026 年 10 月 23 日，氧化铝库存（含期货及现货）从上周 706

万吨上升至 710.2 万吨，环比+4.2 万吨。其中期货库存从上周 23.94 万吨下降至 21.3

万吨，环比-2.6 万吨。 

2）铝土矿港口及氧化铝厂库存：截止 2026 年 10 月 23 日，铝土矿港口库存 3232.7 万

吨，同比+17%，环比-0.3%。截止 2026 年 10 月 22 日，铝土矿氧化铝厂库存天数 92.85

天，同比+13.12 天，环比+1.09 天。 
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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：海运费小幅回升，进口矿价不变 

铝土矿方面，截至 10 月 23 日，国产矿均价（含铝 60%）534 元/吨，环比持平；几内

亚进口矿 CIF72 美元/干吨，环比持平，其中海运费 35 美元/吨，环比+3 美元/吨。 

截至 10 月 23 日，按照国产矿均价（含铝 60%）534 元/吨计算，氧化铝成本 2746 元/

吨，环比-0.03%，吨毛利-84 元/吨，国产矿对应的氧化铝利润环比+0.65 元/吨； 

截至 10 月 23 日，按照几内亚进口矿 CIF547 元/吨计算，氧化铝的成本 2783 元/吨，环

比-0.04%，吨毛利-117 元/吨，进口矿对应的氧化铝利润环比+1.01 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 
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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：1-9 月累计净进口氧化铝 48.7 万吨 

根据阿拉丁援引海关总署的数据，2026 年 9 月中国氧化铝进口量 6.97 万吨，出口量 23.8

万吨，净出口 16.83 万吨。2026 年 1-9 月中国累计进口氧化铝 306.2 万吨，同比增加

458.9%，累计出口氧化铝 257.6 万吨，同比增加 28.8%，累计净进口氧化铝 48.7 万吨，

去年同期为净出口 145.1 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    15,095    15,802    16,704    

同比 2.4% 2.1% 1.2% 0.4% 4.7% 5.7%

中国电解铝产量 4,152     4,293      4,390      4,476      4,525      4,527      

对应冶炼用氧化铝消费量 7,984     8,242      8,429      8,594      8,688      8,693      

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     2,850     3,168     3,609     

对应冶炼用氧化铝消费量 5,560     5,608      5,701     5,471     6,083     6,929     

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        597        309        152        
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