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电解铝行业跟踪——氧化铝价格回落 

——行业深度报告   

投资要点 

❑ 价格回落，氧化铝企业利润承压 

2022 年 3 月起氧化铝价格逐步下行，根据百川数据，从今年 7 月开始，氧化铝

行业平均吨利润回落到 100 元以内并持续缩窄，进入 9 月底行业出现亏损。 

❑ 国产矿价格相对稳定，进口矿价格上涨推动成本抬升 

氧化铝成本构成为：铝土矿（44%）、能源（19%）、烧碱（18%）。国产矿价格相

对稳定，海外矿价格走高，以几内亚矿为例，目前几内亚铝矿 CIF 平均价上行至

70 美元/吨，较 2022 年年初的 55 美元/吨上涨 27%。 

❑ 氧化铝供应较为充裕，2022-2023 年迎来产能集中释放期 

根据阿拉丁，2018-2021 年国内氧化铝产能分别为 8,597 万吨、8,812 万吨、8,952

万吨，同比增速分别为 2.5%、2.5%、1.6%，增量有限。根据 SMM，预计 2022

年氧化铝新增产能将达 1,290 万吨，同比增加约 10%，展望 2023 年及以后，预

计将继续新增 1830 万吨产能。 

❑ 对海外矿依赖度将进一步提升 

2019 年中国氧化铝产量 7,128 万吨，约占全球的 54%，同期铝土矿产量 6,840 万

吨，约占全球的 19%，中国铝土矿需求一半以上依赖进口。我国铝土矿资源并不

丰富，截至 2019 年底中国铝土矿查明资源储量为 54.7 亿吨，储量估计为 5.5 亿

吨，仅占全球总量的 2%左右。国内传统铝土矿资源大省山西、河南资源开发非

常充分，剩余可采年限较低。随着新增氧化铝产能陆续建成投产，我国铝土矿对

外依存度将进一步提升。 

❑ 风险提示 

下游需求不及预期。 
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1 氧化铝价格下行，电解铝企业成本压力缓解 

1.1 氧化铝价格下行 

2022 年 3 月起氧化铝价格逐步下行。根据安泰科报价，今年前三季度全国氧化铝均价

分别为 3,405 元/吨、3,394 元/吨、3,148 元/吨，进入四季度以来氧化铝价格进一步回落，

10 月中旬全国氧化铝均价下降至 3,079 元/吨。 

图1： 全国氧化铝均价（元/吨） 

 
资料来源：安泰科，浙商证券研究所 

 

氧化铝价格下降带动电解铝成本下行。按照单吨电解铝平均消耗 1.925 吨氧化铝测

算，2022Q3 电解铝吨成本较 2022Q1 下降约 500 元/吨；假定 2022Q4 氧化铝均价为 3,000

元，则 Q4 吨铝成本将进一步下降 284 元。 

表1： 氧化铝成本下降，电解铝成本压力缓解 

 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

氧化铝均价（元/吨） 3,405  3,394  3,148  3,000 

吨电解铝耗用量（吨） 1.925 1.925 1.925 1.925 

对应氧化铝成本（元） 6,554  6,533  6,059  5,775  

吨电解铝成本环比减少（元）  -21 -473 -284 

资料来源：浙商证券研究所综合测算 

 

根据 SMM 数据，10 月中旬氧化铝成本占电解铝成本的 30%左右，氧化铝价格下降缓

解电解铝成本压力。 
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图2： 2022 年 10 月中旬电解铝成本构成 

 

资料来源：SMM，浙商证券研究所 

 

1.2 部分氧化铝企业出现亏损 

根据安泰科数据，2022 年 7 月国内氧化铝成本构成中占比最大的三个要素分别为：铝

土矿（44%）、能源（19%）、烧碱（18%），进口铝土矿价格上行推高氧化铝成本。 

图3： 2022 年 7 月氧化铝成本构成 

 
资料来源：安泰科，浙商证券研究所 

 

国产矿价格相对稳定，山西高品位铝土矿价格维持在 580 元/吨，但海外矿价格走高，

以几内亚矿为例，目前几内亚铝矿 CIF 平均价上行至 70 美元/吨，较 2022 年年初的 55 美

元/吨上涨 27%。 
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图4： 几内亚铝矿 CIF 均价  图5： 山西高品位铝矿均价 

 

 

 
资料来源：SMM，浙商证券研究所  资料来源：SMM，浙商证券研究所 

 

除了矿石成本外，其他主要的成本构成，尤其是烧碱价格处在相对高位。 

图6： 全国烧碱（32%离子膜）均价（元/吨）  图7： 动力煤期货结算价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

今年以来氧化铝价格下行，但成本较为坚挺，氧化铝企业利润承压。根据百川数据，

从今年 7 月开始，氧化铝行业平均吨利润回落到 100 元以内并持续被挤压，进入 9 月底后

行业出现亏损。 

图8： 全国氧化铝平均成本（元/吨）  图9： 全国氧化铝平均毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川，浙商证券研究所  资料来源：百川，浙商证券研究所 
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2 氧化铝企业盈利继续承压 

2.1 氧化铝供应充裕，2022H2 仍有产能待投放 

2022 年 1-8 月氧化铝产量增速高于电解铝，氧化铝供应充裕。根据国家统计局，2022

年 1-8 月国内氧化铝累计产量为 4,224 万吨，同比增加 7.2%，2022 年 1-8 月国内电解铝累

计产量为 2,041 万吨，同比增加 3.9%，氧化铝产量增速高于电解铝；此外，按照单吨电解

铝消耗 1.925 吨氧化铝测算，2,041 万吨电解铝对应的氧化铝需求量为 3,928 万吨，氧化铝

供应较为充裕。 

图10： 氧化铝月度产量  图11： 电解铝月度产量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：百川，浙商证券研究所 

 

近三年我国氧化铝产能增量有限，2022 年预计新增产能 10%。根据阿拉丁，2018 年

以前氧化铝产能连续高增，但 18 年以后产能增速明显放缓，2018-2021 年国内氧化铝产能

分别为 8,597 万吨、8,812 万吨、8,952 万吨，同比增速分别为 2.5%、2.5%、1.6%，产能增

量较为有限。进入 2022 年以来，电解铝企业一体化战略布局下新增氧化铝项目陆续建成投

产，根据 SMM，预计 2022 年新增氧化铝产能达 1,290 万吨，考虑到在竞争加剧情况下部

分老旧产能可能停产、减产，预计到 2022 年底氧化铝产能同比增速将到 10%。 

2022 年下半年起新增产能陆续投产，2023 年仍有部分产能待释放。根据 SMM，2022

年预计新增氧化铝产能 1,290 万吨，从投产进度看大部分产能将在 2022 年下半年释放；展

望 2023 年及以后，预计将继续新增 1830 万吨产能。 
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图12： 2022 年及以后待投产氧化铝项目汇总（单位：万吨） 

公司 省份 原有 新建产能 投产时间 2022 年 2023 年及以后 当前进度 

靖西天桂 3 广西 0 85 2022 年 85 0 2022 年 6 月底投产完毕 

博赛万州 重庆 0 480 2022 年 480 0 2022 年 6 月投产完毕 

田东锦鑫 2 广西 0 120 2022 年 120 0 2021 年 7 月开始假设，计划 2022 年

12 月投产 

河北文丰新材

料 

河北 0 360 2022 年 240 120 一段 120 万吨于 2022 年一季度投产

出料，二段 120 万吨 8 月满产 

山西田园化工 山西 40 40 2022 年 40 0 扩产于 2022 年一季度投产，投产后

总产能 80 万吨 

山西奥凯达 山西 50 40 2022 年 40 0 计划 2022 年 6 月投产，投产后总产

能 80 万吨 

鲁北化工 2 山东 0 100 2022 年 100 0 2022 年 9 月开始投产，预计 11 月开

始出料 

鲁渝博创 2 山东 0 100 2022 年 100 0 2022 年 9 月开始投产，预计 11 月开

始出料 

东方希望北海 广西 0 400 2023 年或之后 0 400 环评通过，项目暂停 

国电投北海 广西 0 400 2023 年或之后 0 400 环评通过，项目建设中 

中铝防城港 2 广西 0 200 2023 年或之后 0 200 待定 

锦国投 2 辽宁 0 650 2023 年或之后 0 650 待定 

其亚铝业 贵州 0 60 2023 年或之后 0 60 2019 年 12 月政府和其亚签订项目协

定，投产待定 

2022 年新增     1290   

2023 年及以后新增     1830  
 

资料来源：SMM，浙商证券研究所 

 

2.2 我国铝土矿供应依赖进口 

中国氧化铝产量占全球一半以上，铝土矿依赖进口。2019 年中国氧化铝产量 7,128 万

吨，约占全球总产量的 54%，同期铝土矿产量 6,840 万吨，约占全球总量的 19%，中国铝

土矿需求一半以上依赖进口。 

图13： 2019 年全球氧化铝产量分布  图14： 2019 年全球铝土矿产量分布 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2022 年 1-8 月铝土矿进口量同增 24%，海外矿需求增大。一方面国内氧化铝产能陆续

新增，且新增产能矿源主要为海外矿，另一方面国内山西、河南等传统铝土矿供应大省面

临资源枯竭、品位下降等问题，国内对海外铝土矿需求增大。根据海关总署，2022 年 1-8

月国内累计进口铝土矿 8,655 万吨，同比增加 18%，8 月进口量 1,075 万吨，同比增加

24%。 
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分国别看，以 2022 年 8 月进口数据为例，国内铝土矿进口主要来自几内亚（58%）、

澳大利亚（26%）和印尼（15%）。几内亚铝土矿储量超过 400 亿吨，占全球总储量的三分

之一以上，其中已探明储量超过 290 亿吨，居世界第一（占 25%），矿石品位高，氧化铝

平均含量高达 45%以上，部分矿区最高达 62%。 

图15： 2019 年至今铝土矿进口量  图16： 2022 年 8 月铝土矿进口来源 

 

 

 

资料来源：海关总署，浙商证券研究所  资料来源：海关总署，浙商证券研究所 

 

2.3 氧化铝企业继续面临成本压力 

2.3.1 国产矿&进口矿成本对比 

国内铝土矿多为一水硬铝石型，能耗高。铝土矿按照其所含氧化铝水合物的类型不同

可以分为三水铝石、一水软铝石、一水硬铝石及混合型铝石。其中三水铝石型铝土矿占铝

矿总资源的 80%以上，主要分布在赤道周边国家和澳大利亚等区域；一水硬铝石约占铝矿

总资源的 12%，主要分布在中国、南欧等地区。我国的铝土矿资源中 99%以上属于一水硬

铝石型铝土矿。三水铝石具有 A/S 高、易溶于碱等特点，因此一般采用低温拜尔法生产氧

化铝；一水硬铝石由于 A/S 相对较低、难溶于碱，因此一般采用高温拜尔法或烧结法生产

氧化铝。相较于海外三水铝石型铝土矿，采用国内一水硬铝石型铝土矿生产氧化铝流程长

且能耗高。 

图17： 世界主要铝土矿山分布示意图 

 
资料来源：《铝土矿分布特点、主要类型与勘察开发现状》，浙商证券研究所 
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对氧化铝生产企业而言，目前采用国产矿或者进口矿作为原料成本差异不大，采用国

产矿面临能耗&烧碱价格上涨以及矿石品位不稳定造成矿石消耗量增大的压力，采用海外

矿面临海外矿供应趋紧成本抬升的压力。 

能耗及辅料方面，根据 SMM 数据，采用几内亚矿单吨氧化铝耗碱量约为 50-70kg，采

用国产矿耗碱量约为 180-200kg，按照烧碱单吨成本 4,000 元测算，国产矿单吨氧化铝成本

高 500，且能耗大约高 70 元，采用国产矿生产的氧化铝单吨成本将增加 600 元左右； 

铝土矿方面，目前山西地区 5/58 的矿石含税价在 580 元左右，按照单吨氧化铝消耗

2.4 吨国产铝土矿测算，矿石成本为 1,392 元；目前几内亚进口矿价约为 70 美元/吨（折人

民币含税价约 565 元），考虑运费后含税价约 660 元，按照单吨氧化铝消耗 2.7 吨海外铝土

矿测算，矿石成本为 1,782 元/吨，采用几内亚矿生产的氧化铝单吨成本将增加 400 元左

右； 

总体而言，从目前成本上看，氧化铝企业采用国产矿在能耗及辅料方面较进口矿而言

吨氧化铝成本将增加 600 元左右，但在矿石成本方面吨成本减少 400 元左右，采用国产矿

或者进口矿成本差异较小。 

2.3.2 对进口矿依赖度或进一步提升 

我国铝土矿资源并不丰富，山西、河南的资源开发较为充分。根据国土资源部，截至

2019 年底中国铝土矿查明资源储量为 54.7 亿吨，基础储量 10.4 亿吨，储量估计为 5.5 亿

吨，仅占全球总量的 2%左右。从分省份的查明资源储量看，山西、河南位列前两位，占

比分别为 29%、23%，根据闫瑾（安泰科，2021）的研究，山西、河南铝经过多年高强度

的开采，目前铝土矿储量不足，静态保障年限较低（分别为 2 年和 4 年），且高品位矿基本

上消耗殆尽，山西地区铝土矿的铝硅比已经降至 4。 

图18： 中国铝土矿查明资源储量分布图 

 
资料来源：《中国铝土矿供给保障问题研究》，浙商证券研究所 

 

考虑到我国铝土矿资源并不丰富，山西、河南等地资源开发已经较为充分，且 22-23

年陆续有氧化铝产能建成投产，我国铝土矿对外依存度将进一步提升。印尼等资源国对延

伸下游产业链的诉求较强，印尼在今年 5 月重申禁止铝土矿出口的主张，2021 年 12 月我

国从印尼进口的铝土矿为 226 万吨（占比为 26%），2022 年 8 月进口量下降至 161 万吨

（占比为 15%）。在此背景下，海外矿价格有较强支撑。 
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3 小结 

电解铝产能天花板有限，氧化铝供应充裕。国内电解铝产能新增量有限，4500 万吨的

天花板较为确定，按照吨电解铝消耗 1.925 吨氧化铝测算，对应氧化铝需求量 8,662 万吨，

根据阿拉丁的数据 2021 年年底国内氧化铝产能 8,952 万吨，根据 SMM 统计数据，预计

2022 年新增产能 1290 万吨，2023 年及以后新增 1830 万吨，氧化铝供应充裕。 

氧化铝成本较为刚性。氧化铝的成本构成主要为铝土矿（44%）、能源（19%）、烧碱

（18%），具备成本刚性，从目前成本看，采用国内矿或者海外矿成本相差不大。采用国内

矿生产对铝土矿消耗量较小且国内矿价格较为稳定，但是耗碱量和能耗都高于海外矿；中

国铝土矿需求一半以上依赖进口，国内传统铝土矿大省山西、河南资源开发程度非常充

分，剩余可采年限较低，预计未来对海外矿的依赖度将进一步提升。 

 
   

4 风险提示 

下游需求不及预期。 
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