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主要观点： 
 
[Table_Summary] 自今年 5 月以来，因供给端扰动频现以及高生产成本等多重因素影

响，国内氧化铝价格开始持续走高。据安泰科数据显示，截至 10 月

26 日，10 月氧化铝现货均价约为 4077 元/吨，同比增长 75.7%，环

比增长 10.76%。 

⚫ 供给端扰动频现叠加高生产成本推动氧化铝价格上涨 

国内氧化铝价格大幅上涨原因主要归因于： 1）海内外供应端扰动不

断，各类减产事件频发，氧化铝供应减少导致市场对氧化铝供需错配

预期增加，推动氧化铝价格相继上涨。海外市场方面，多家氧化铝厂

出现不同规模减产，市场供应减少叠加海运费高企推动进口氧化铝价

格，进而带动国内氧化铝现货的价格上涨。据百川数据显示，10 月

澳洲氧化铝 FOB 成交价为 477-482 美元/吨，较年初上涨近 177-186

美元/吨。国内市场方面，环保政策约束影响以及能耗双控政策升级，

氧化铝供应扰动持续叠加市场减产预期拉升氧化铝价。广西地区于 8

月底出台两高限制，要求氧化铝和电解铝 9 月份产量不得超过 2021

年上半年平均月产量的 50%，限产政策持续加码导致国内氧化铝供

应紧张。2)因铝土矿、烧碱以及煤炭等原材料价格大幅度上涨，氧化

铝生产成本中枢上移给予氧化铝价格较强支撑。根据百川数据测算，

国内氧化铝生产成本较去年同期上涨 10.27%。 

⚫ 氧化铝价格短期有望继续维持高位 

目前国内氧化铝价格仍存上涨预期，我们预计氧化铝价格短期维持高

位运行：1）氧化铝减产产能近期难以恢复，氧化铝市场供应紧张局

面短期难改。海外氧化铝厂预计最早于 2022Q1 恢复部分生产，国内

进入秋冬采暖季，环保政策压力下仍存减产预期。2）原材料价格有

望维持高位，给予氧化铝价格底部较强支撑。3）目前国内电解铝行

业平均利润仍能维持在 3500 元/吨左右的高位，能够有效承接氧化

铝上涨。 

⚫ 中国铝业全产业链布局，高自给率打造核心竞争优势 

公司拥有铝土矿、氧化铝、电解铝和铝合金为主体的铝产业链结构，

是全球最大的氧化铝、精细氧化铝、高纯铝和铝用阳极生产供应商。

截至 2020 年底，公司年产 2921 万吨铝土矿，拥有 2040 万吨氧化

铝产能和 436 万吨电解铝有效产能。铝土矿自给率约为 62%，氧化

铝的自给率超过 200%。公司每年预计有一半左右的氧化铝进行外

销，公司盈利能力有望受益于氧化铝市场价格的提升。 

⚫ 风险提示 

电解铝价格大幅下跌，氧化铝价格剧烈波动，原材料价格大幅波动，

铝土矿受政策因素影响大规模停产风险；下游需求不及预期等。 
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1 近期氧化铝价格强势上涨原因？ 

自今年 5 月以来，因供给端扰动频现以及高生产成本等多重因素影响，国内氧

化铝价格突破之前的窄幅震荡区间，开始持续走高。据安泰科数据显示，截至 10 月

26 日，氧化铝 10月现货均价约为 4077元/吨，同比增长 75.7%，环比增长 10.76%；

10月山西地区氧化铝平均价格约为 4233元/吨，同比增长 81.8%，环比增长 10.1%。 

 

图表 1 国内氧化铝价格持续走高（元/吨） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

氧化铝价格大幅度上涨主要因为： 

1)供应端扰动不断，推动海内外氧化铝价格相继上涨。2021下半年开始，国内

外各类减产事件频发，氧化铝供应减少导致市场对氧化铝供需错配预期增加，刺激

氧化铝价格居高不下。 

海外市场方面，多家氧化铝厂出现不同规模减产。一是年产能 350万吨的 Alumar

氧化铝厂于 7 月中旬由于技术问题决定减产三分之一产能，预计影响 120 万吨的氧

化铝生产；二是年产能 142 万吨的 Jamalco 氧化铝厂于 8 月发生火灾导致停产。据

SMM 测算，两家氧化铝厂合计每月减少 18.7万吨的产量，较大规模的减产导致海外

氧化铝市场供应紧张。电解铝厂家以长单锁定以及港口现货采购原材料以保障正常

生产，市场供需缺口存在使铝企配置现货和长单出现抢货情绪高涨，进而拉升氧化

铝价格。同时中国每年从海外进口氧化铝，海外市场较高的氧化铝成交价以及不断

高企的海运费在一定程度上会带动国内氧化铝现货的价格上涨。据百川数据显示，

10月澳洲氧化铝 FOB成交价为 477-482美元/吨，较年初上涨近 177-186美元/吨；

10月氧化铝港口 CIF均价约为 544.6美元/吨，较年初上涨 67.23%。 
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图表 2 澳洲氧化铝 FOB 价格（美元/吨） 图表 3 氧化铝港口 CIF 价格（美元/吨） 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

国内市场方面，环保政策约束影响以及能耗双控政策升级，氧化铝供应扰动持

续叠加市场减产预期拉升氧化铝价。今年以来，山西、河南、山东、广西和云南等省

份陆续进行环保督察，制约当地铝土矿的生产，原材料不足导致部分氧化铝生产企

业出现阶段性的减产检修行为，氧化铝供应受到影响。据 Mysteel 跟踪调研数据显

示，截至 2022年 7月，环保督察导致 5省共减产 600万吨的氧化铝产能。 

此外，因限电政策以及能耗双控升级的持续影响，多地电解铝厂家收到减产通

知。广西地区于 8月底出台两高限制，要求氧化铝和电解铝 9月份产量不得超过 2021

年上半年平均月产量的 50%。目前广西氧化铝建成产能规模合计 1220 万吨，限产政

策加码预计影响 50%运行产能，一定程度上影响氧化铝供给。据百川最新统计数据

显示，广西上半年月均产量为 91.7 万吨，而 9 月实际产量为 82.2 万吨，环比大幅下

降 11.33%。虽然当地实际减产规模不及预期，但 9 月产量达到今年最低水平，在环

保政策趋严加持下，当地产量短期难以放开。 

 

图表 4 广西地区氧化铝生产企业以及产能规模（万吨） 

公司名称 地区 产能 

广西信发铝电有限公司 百色市 300 

中国铝业股份有限公司广西分公司 百色市 250 

广西华银铝业有限公司 百色市 200 

广西华昇新林料有限公司 防域港市 200 

广西龙州新翔生态铝业 崇左市 100 

广西田东锦鑫化工有限公司 百色市 90 

靖西天桂铝业有限公可 百色市 80 

合计   1220 
 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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图表 5 据统计测算，2021H1 广西月均产量 91.7 万吨（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

2）成本中枢上移给予氧化铝价格较强支撑。从今年下半年开始，氧化铝的生产

成本在原材料价格持续上涨的推动下不断抬升。根据百川数据测算，截至 2021年 10

月，国内氧化铝生产成本约为 2599.98 元/吨，较去年同期上涨 10.27%。 

 

图表 6 氧化铝成本中枢上移（元/吨） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

氧化铝的原材料成本主要由铝土矿、烧碱以及煤炭等构成。其中，烧碱市场因

国内电力资源紧张等因素出现局部开工不足以及新产能释放有限，市场供需错配使

烧碱价格出现大幅上涨。自年初以来，国内烧碱市场价格约上涨 240.5%。煤炭市场

方面，因水电发力不及预期，火电规模增长强劲带动煤炭需求超预期释放，而今年

1-9 月煤炭累计进口规模较去年同期减少 20.1%，供需失衡拉动煤炭价格疯涨。自年
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初以来，国内煤炭市场价格约上涨 121.7%。 

 

图表 7 国内烧碱市场价格（元/吨） 图表 8 国内煤炭市场价格（元/吨） 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

铝土矿方面，国内氧化铝生产所需的铝土矿来源于国内自产矿山以及海外进口

矿石。国内自产矿石方面，因安全检查和环保督察等政策原因关停了部分矿山导致

国内出现区域性矿石供应量紧张情况。自年初以来，国内铝土矿价格上涨 73.92%。 

进口矿石方面，我国作为铝土矿资源较为缺乏的国家，每年需要从海外进口大

量的矿石，2020年国内铝土矿的对外依存度达到 60%。几内亚、澳洲和印尼是中国

主要的进口来源国，2020 年进口规模合计占 99%的中国总进口量。因国际海运费上

涨，今年氧化铝进口成本有所上升。其中几内亚铝土矿价格上涨趋势明显，据百川

数据，几内亚氧化铝到港价格较年初上涨 44.4%。此外，几内亚是我国最大的铝土矿

来源国，目前几内亚已投产的铝土矿项目中，中资企业已占到协议总产能的 58%；配

套的氧化铝协议产能中，中资占几内亚氧化铝协议总产能的 74%。今年当地发生军事

政变给市场带来短期内恐慌情绪支撑铝土矿价格，进而影响氧化铝价格。 

 

图表 9 国内铝土矿市场价格（元/吨） 图表 10 进口铝土矿价格（美元/吨） 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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图表 11 中国铝土矿进口国家结构 图表 12 铝土矿进口量（万吨） 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

 

2 氧化铝价格高位运行的可持续性？ 

目前国内氧化铝价格仍存上涨预期，我们预计氧化铝价格短期维持高位运行： 

1）氧化铝减产产能近期难以恢复，氧化铝市场供应紧张局面短期难改。海外市

场方面，据公司最新消息显示，Alumar 氧化铝厂 2022Q1 恢复生产，2022Q4 完全复

产，而 JAMALCO氧化铝厂预计于 2022年 6月末重启生产，预计届时恢复 50%产量。

国内市场方面，多省份加强能耗双控政策力度，持续影响部分氧化铝厂的压产或限

产规模，并且在碳中和目标下，运行产能受限以及新建氧化铝项目投产不及预期或

成为常态。此外，北方自 10月中旬开始逐步进入采暖季，各省市将出台各自区域的

秋冬季大气污染治理方案，相关地区的氧化铝企业将受到持续性影响。预计在秋冬

季的环保政策影响下，国内氧化铝生产仍然存在减产预期。 

2）原材料价格有望维持高位，给予氧化铝价格底部较强支撑。烧碱方面，生产

企业开工率受能耗双控政策影响维持低位，烧碱价格在供需紧平衡状态下预计难以

大幅回落。供给煤炭方面，保供政策的落实使采暖用煤炭供需矛盾有所缓解，但是

国内煤炭供应仍处于短缺困局。国家发改委正在研究建立规范的煤炭市场价格形成

机制，引导煤炭价格长期稳定在合理区间，但短期内煤炭需求尤其是供暖用需求旺

盛，供需偏紧局面短期难改，预计煤炭价格维持高位震荡。铝土矿方面，目前几内亚

政局还未稳定，并且当地正处于雨季，矿石开采和运输受到较大限制。全球铝土矿

供应的不确定性仍在影响市场对原料供应紧张的预期，预计短期内铝土矿价格稳定

在高位运行。整体来看，目前氧化铝原材料价格的大幅上涨从底部支撑氧化铝价格。  

3）电解铝行业高利润能够有效承接氧化铝上涨。 

当前电解铝行业充分受益供需紧平衡状态下铝价高企以及原材料氧化铝成本持

续处于低位，行业高盈利状态有望持续。截至 10 月 26 日，国内电解铝行业平均利

润仍能维持在 3500 元/吨左右的高位。并且在电解铝需求稳定增长的长期逻辑下，

电解铝行业高利润有望让利上游原材料生产行业，有效承接氧化铝价格的上行。 
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图表 13 电解铝价格以及行业利润（元，元/吨） 图表 14 氧化铝价格以及行业利润（元，元/吨） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

3 相关标的：中国铝业 

3.1 深耕产业链数十年，造就全球铝行业龙头 

中国铝业是中国铝行业的龙头企业，也是全球最大的氧化铝、精细氧化铝、高纯

铝和铝用阳极生产供应商。同时，中国铝业是铝行业唯一集铝土矿、煤炭等资源勘

探开采，氧化铝、原铝和铝合金产品生产、销售、技术研发，国际贸易，物流产业，

火力发电、新能源发电于一体的大型生产经营企业，其综合实力位居全球铝行业前

列。公司正式成立于 2001 年 9 月，由中铝集团、广西投资（集团）和贵州省物资开

发投资公司共同设立。公司于同年 12 月在香港、纽约正式挂牌交易，并于 2007 年

在上交所上市。 

 

图表 15 中国铝业历史沿革 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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背靠国资委，央企子公司背景雄厚。公司的控股股东中铝集团，是中国最大的

有色金属企业，隶属于国资委。截至 2021 年 10 月，中铝集团合计持有公司 29.67%

的股份。中铝集团作为中央直接管理的国有重要骨干企业，主要从事矿产资源开发、

有色金属冶炼加工、相关贸易及工程技术服务等，不仅是目前全球第一大氧化铝供

应商、第一大电解铝供应商，而且拥有位居全国第一的铜业综合实力。 

中铝股份作为央企子公司，在市场化改革、人员减负、税收及补贴等方面获得了

较大的政策和股东支持。在 2013 年，公司将亏损的铝加工板块以及仍需较大资金投

入的西芒杜项目剥离至中铝集团以实现资产结构优化，有效减轻经营负担及资本支

出压力。 

 

图表 16 公司背靠央企大平台，获得有力外部支持 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.2 全产业链布局，高自给率打造核心竞争优势 

公司目前已经形成了以铝土矿、氧化铝、电解铝和铝合金为主体的铝产业链结

构，业务涵盖了从矿产资源开采、氧化铝、电解铝和铝合金等生产、高新技术开发与

推广、国际贸易、物流服务、能源电力等各个环节。 

公司坚持以延伸产业链和价值链高端为发展方向，明确“科学掌控上游，优化调

整中游，跨越发展下游”的总体思路，加快完成产业链结构调整。完整和合理的产业

链结构一方面能够提高公司原材料供应的稳定性以及成本控制能力，另一方面能够

有效地抵御市场波动所带来的风险。截至 2020 年底，公司年产 2921 万吨铝土矿，

拥有 2040万吨氧化铝产能和 436万吨电解铝有效产能。若按照 1吨氧化铝生产需要

2.3 万吨铝土矿进行计算，公司铝土矿自给率约为 62%。若按 1吨电解铝需 1.95 吨

氧化铝进行计算，公司氧化铝的自给率超过 200%，每年超过 700万吨氧化铝进行外

销。目前铝土矿和氧化铝等产品价格不断上涨，中国铝业不仅拥有稳定的原材料供

应渠道，而且能够通过超高自给率保证自身的生产成本优势。 
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图表 17 公司布局铝上下游完整产业链  

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

中国铝业电解铝生产基地集中在内蒙古、山西、广西等能源和原材料充足的地

区，目前公司电解铝总产能达到 495万吨，有效产能约 436 万吨。 

 

图表 18 中国铝业电解铝产能布局（万吨） 

省份 公司名称 持股比例 产能 有效产能 

内蒙古 包头铝业 100% 55 55 

甘肃 兰州铝业 100% 43 43 

甘肃 连城分公司 - 54 14 

青海 青海分公司 - 40 39 

山西 山西新材料 86% 43 43 

贵州 遵义铝业 67% 42 42 

广西 广西华磊 51% 40 40 

内蒙古 内蒙古华云 50% 78 78 

贵州 贵州华仁 40% 50 39 

山西 山西中润 40% 50 43 

  总计   495 436 
 

资料来源：公司公告，百川盈孚，华安证券研究所 

 

公司氧化铝是铝板块主导产品之一，其产能规模优势明显。中国铝业的氧化铝

产能位居全球第一，目前公司氧化铝产能达到 2040万吨。并且公司氧化铝生产成本

处于位于行业 40%左右的分位线。公司凭借其较强的规模优势和较低的生产成本，一

直以来占据着国内氧化铝生产的主导地位，在氧化铝方面具有较强的议价能力。 

华昇氧化铝项目立足广西，助力南方地区电解铝生产供给。公司广西华昇项目

规划氧化铝 400 万吨、铝水 80 万吨。2020 年公司华昇一期 200 万吨氧化铝项目进

入试生产阶段，并于今年上半年生产 108 万吨氧化铝，有效保障云南地区电解铝生

产所需的原料供给，进一步完善铝资源布局。公司将继续推动二期氧化铝项目建设
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的前期工作，计划明年正式开工建设。 

 

图表 19 中国铝业氧化铝产能布局（万吨） 

省份 子公司名称 持股比例 产能 有效产能 权益产能 

广西 广西分公司 - 250 250 250 

广西 广西华昇 51% 200 200 102 

广西 广西华银 33% 200 200 66 

贵州 遵义铝业 67% 110 110 73.7 

贵州 华锦铝业 60% 160 160 96 

河南 山西新材料 86% 260 260 223.6 

河南 中铝矿业 100% 190 190 190 

河南 中州铝业 100% 180 180 180 

河南 兴华科技 66% 90 90 59.4 

山东 中铝山东 100% 180 180 180 

山西 山西华兴 100% 220 220 220 

  总计   2040 2040 1640.7 
 

资料来源：公司公告，百川盈孚，华安证券研究所 

 

公司在铝土矿资源方面具有明显的资源控制优势。中国铝业控制丰富的铝土矿

资源，不仅国内的铝土矿资源拥有量位居第一，还在海外拥有铝土矿资源18.1亿吨，

资源保障年限超过 60 年。国内资源布局方面，公司主要在国内贵州、河南等多个

铝土矿资源丰富地区控制自有矿山。截止 2020 年 12 月，公司控制的稳定铝土矿资

源量约 5.57亿吨，约占国内铝土矿资源的 55%。 

积极布局海外铝土矿，保障原料资源储备。公司作为资源型企业，不仅重视国

内铝土矿开发，同时积极布局海外铝土矿资源，扩大资源储备。几内亚的铝土矿资

源储量排名第一，储量约 400 亿吨、已探明储量 290 多亿吨。并且几内亚的铝土矿

矿床分布集中，具有埋藏浅、品位高和易加工等特点，吸引海内外多家大型铝企在

当地布局开发铝土矿。公司于 2018 年与几内亚政府和几内亚国家矿业公司就 Boffa

铝土矿项目正式签署合作框架协议，该矿储量高达 17.5 亿吨。2020年 4月，公司

年产能 1200 万吨的几内亚博法铝土矿项目正式建成投产，并于当年 6 月实现达产。 

稳内拓外，铝土矿自给率有望继续提升。2020年公司自有矿山能够实现 2920.9

万吨的铝土矿生产，较 2019 年上涨 102.26%，自给率达到 62%左右。目前公司对内

注重资源合理开采、不断深化矿山提质增效，有序推进山地复垦计划，对外积极在

东南亚、非洲等地获取新的铝土矿资源，努力提高自有资源保障能力，铝土矿自给

率有望进一步提高。 
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图表 20 目前公司自有矿山的基本情况 

矿山名称 地址 
资源量 

(百万吨) 

储量 

(百万吨) 

品位 

(铝硅比) 

年产量 

(千吨) 

资源剩余可开采年限 

(年) 

几内亚矿 几内亚 1750 775.04 AL20339.1% 12000 >60 

平果矿 铝土矿 60.89 51.78 11.01 5807 10.9 

贵州矿 铝土矿 120.44 38.15 7.12 2001 18.8 

遵义矿 铝土矿 25.88 9.63 5.58 1003 7 

孝义矿 铝土矿 
79.72 

9.99 5.38 499 
14.9 

山西其它矿 铝土矿 15.25 4.66 1523 

三门峡区域事业

部 
铝土矿 

93.67 

4.73 4.33 401 

22.2 
洛阳区域事业部 铝土矿 1.28 4.74 754 

郑州区域事业部 铝土矿 12.64 4.55 855 

许平矿 铝土矿 

79.72 

3.8 5.2 277 

7.8 三门峡矿 铝土矿 24.19 4.97 507 

焦作矿 铝土矿 0.37 5.13 388 

阳泉矿 铝土矿 3.38 1.02 4.19 426 5.7 

南川矿 铝土矿 28.26 17.82 3.73 0 14.6 

华兴矿 铝土矿 65.17 2.54 6.86 2768 14.5 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

电解铝价格大幅下跌，氧化铝价格剧烈波动，原材料价格大幅波动，铝土矿受政策

因素影响大规模停产风险；下游需求不及预期等。 
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