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静待政策落地，博弈仍在矿端 

 

摘要： 

下半年主要关注供应端是否发生边际变化。减产可能发生

的情景主要三个：矿石成本过高发生减产，或矿石后续供给不

足发生减产，以及采暖季的季节性减产。若前两种情况都未发

生，市场仍将按供应过剩定价。 

当前多空博弈的点在于几内亚政策。政策未落地前存在较

大不确定性，这也是 09 合约在低位持续震荡的重要原因。博弈

的核心则在于矿石的供给量和价格下限，我们认为 CIF80 美元

会是一个矿价下限的基准价，这个价格保障了即使海运费回落

至正常水平，几内亚几乎所有矿山仍都有利可图。 

下半年矿石供给整体将出现下滑。国内晋豫两地非煤矿山

安全整顿导致国产矿大幅下降。而进口矿即使在不考虑政策带

来的供给约束，仍处高位的运费和非洲地区即将到来的雨季也

将明显制约矿石的发运数量。预计 7 月矿石发运量将持续回

落，8月矿石的供需平衡将开始出现短缺，届时需关注港口库存

的消化情况。 

从矿紧到氧化铝库存拐点出现需要漫长的时间兑现，几内

亚政策落地或增强该种预期。即使后续几内亚政策落地，对矿

石供给形成明显的制约，行情反转仍需漫长的时间兑现，因此

行情仍会不断反复。下半年主要关注几内亚政策对矿石供需平

衡表的影响。 

全球矿产保护主义抬头，政策风险不应轻视。逆全球化背

景下，矿产资源保护主义抬头不可避免。从更大的叙事角度而

言，几内亚占据全球三分之一的铝土矿资源，却对铝土矿价格

没有太大的议价权。目前产业链利润全部集中在冶炼环节，这

本身也不会是一种常态。后续几内亚通过政策手段重新划分产

业利润是大概率事件。 

策略：预计下半年期货运行区间 2600-3300 元/吨，操作策

略来看，在几内亚政策落地之前，每当远期合约大幅贴水晋豫

地区现货价格会是布局多单的机会，大幅升水现货则考虑部分

止盈。等待政策落地后，再判断价格进一步方向。另外远期合

约多氧化铝空电解铝做空冶炼利润的操作策略可长期持有。 
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一、行情回顾及思考：供应过剩不改，几矿政策成变量核心 

2026年上半年氧化铝整体呈现宽幅震荡走势，供应过剩仍是主旋律。3月中旬美伊冲突带来的情

绪脉冲一度推升期货价格至 3100 元/吨上方，而现货跟涨乏力导致基差大幅走强，吸引大量仓单产生。

之后价格回归基本面逻辑，期现价格同步走弱。5 月下旬市场再次交易几内亚铝土矿出口限制政策，

在现货短期供需错配的背景下，期货价格再次站上 2900 元/吨，上半年主力合约运行区间在 2500-

3200 元/吨。 

展望下半年，我们关注的主要有几点：1、供应端的变化，上半年因合规、环保以及生产故障等

因素影响总产能 600-800 万吨左右，带来了阶段性的供需错配，关注下半年新增产能兑现情况。2、

矿石端的变化，海运费用的变化以及成本压力带来可能的减量均会推高下半年矿价的估值；而出口

限额落地则可能会约束下半年的矿石进口量，当然这取决于影响的数量和生效时间。3、需求端的变

化，电解铝环节的高利润刺激了海外的新增产能加速落地，站在 26 年底的节点，需求端将面临中东

复产和海外新增的双重增量。 

 

图表 1：氧化铝价格上半年宽幅震荡  

 

数据来源：IFIND，SMM，中信建投期货       
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二、矿石端：供给保持增长，几矿政策悬而未决 

国产矿供给偏紧，进口矿持续增长。受环保及安全检查影响，河南及山西国产矿大面积停产，

国产矿供给持续偏紧，1-5月国产矿产量 2572万吨，同比增长 2%，预计 6月产量将出现下滑。1-5月

累计进口量达 10079.34 万吨，累计同比增长 18.1%。其中自几内亚 1-5 月累计进口 8264.86 万吨，累

计占比 82%。澳大利亚 1-5 月累计进口 1449.14 万吨，累计占比 14.38%。其余国家进口整体不足 5%，

对国内矿石供给整体有限。 

海运费上涨，矿山挺价意愿较强。今年一季度氧化铝价格持续下跌，矿石价格受到压制，一季

度几矿 CIF 长协价格一度跌至 61-63 美元。三月底美伊冲突爆发导致海运费大幅走高至 38 美元，目

前回落至 32 美元附近，据此测算几矿 FOB 价格仅在 30 美元出头，几内亚多数矿山面临亏损。三季

度长协报价上涨至 70 美元左右，即使如此也仅有中铝、顺达等企业保有利润。另一方面，目前国内

氧化铝生产企业矿石原料较充足，港口库存也升至 4 年高位 3334 万吨，企业采购意愿并不强烈，因

此上下游价格博弈较为激烈。 

全球矿产保护主义兴起，几内亚后续或出台铝土矿出口配额政策。几内亚政府的目的主要是想

通过控制总量，抬升铝土矿价格，以提高本国在铝土矿资源上面的定价权；同时通过配额政策倒逼

铝土矿生产商落地氧化铝等深加工企业，以助推国内产业升级转型。考虑到几内亚政府部分矿山持

有股份，同时铝土矿占几内亚矿业板块税收的 60%左右，可以说矿石价格对几内亚财政有绝对的影

响，而矿山和几内亚政府在某种程度上亦是利益联合体，因此不能低估几内亚推进相关政策的决心！

从数据来看，几内亚主要矿山的成本在 30-50 美元之间，其中多数矿山成本超过 40 美元。海运费在

20-38 美元之间。若考虑几内亚全部矿山要保持盈利状态，则 CIF 合理报价应在 75 美元/吨，按当前

海运费则应该在 80 美元/吨以上。 

如果几内亚在 6 月出台出口限额政策，考虑到去年几内亚全年产量 1.83 亿吨，今年 1-5 月发运

已超过 1 亿吨，意味着下半年铝土矿出口将明显收紧。因此政策的博弈点主要有三点：1、是否给出

铝土矿最低限价；2、铝土矿出口限额具体数量多少，是否会影响下半年国内氧化铝企业的正常运行；

3、政策开始执行的具体时间。 

2025 年全球铝土矿产量为 4.4 亿吨。产量排名前 5 位的国家依次为几内亚（1.83 亿吨、34%）、

澳大利亚（1 亿吨、22%）、中国（0.87 亿吨、20%）、巴西（0.33 亿吨、7.5%）、印度（0.25 亿吨、

5.7%）。前五国家占比高达 89.1%，集中度非常高。27-28年除几内亚地区外，铝土矿主要增量集中在

塞拉利昂、喀麦隆、圭亚那、澳大利亚等地区。26 年塞拉昂预计新增发运 100 多万吨，圭亚那新增

发运 100 万吨左右。喀麦隆 Minim Martap 项目，计划 2026 年 Q2 初产出首批铝土矿，预计 2026 年

Q3 完成首批矿石发运。项目初始设计年产能为 120 万吨，远期 1000 万吨。澳大利亚韦帕扩产 600 万

吨可能在 27 年投放，塞拉利昂及几内亚比绍新增产能预计 27-28 投产。因此若在今年下半年几内亚

开始收紧矿石供给，则在 4 季度国内矿石或出现紧张。 

 



 

  

5 

[table_page] 深度报告 

 

研究 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 
 

图表 2：1-6 月中国铝土矿进口量持续增长 图表 3：上半年国产矿产量整体平稳 

  
数据来源：SMM，中信建投期货 数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图表 4：几矿海运费较高位小幅回落 图表 5：外矿 CIF 稳中略升，3 季度报价上调 

 
 

数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图表 6：几内亚铝土矿进口近期受雨季影响小幅回落 图表 7：澳洲铝土矿进口量略有下滑 

 
 

数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：MYSTEEL，中信建投期货 
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图表 8：进口矿海漂库存下滑明显 图表 9：6 月铝土矿到港量有所下降 

  
数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图表 10：铝土矿港口库存处于近 4 年高位 图表 11：6 月样本内氧化铝原料库存处 4 年高位 

  
数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图表 12：几内亚主要矿商生产成本       

 

数据来源：爱择咨询，中信建投期货    
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三、供应端：国内供给持续增长，海外出现减量 

国内新增产能陆续落地，但突发事件影响实际供给。今年氧化铝新增产能压力主要集中在上半年，

广西地区新增产能 800万吨，4-6月集中投产已实现 560万吨新产能投料，预计 7月投产剩余的 240万吨。

而从实际供给来看，今年 1-5 月钢联统计口径产量 3830.5万吨，同比增长 214.3万吨，增速 5.9%。供应增

长略弱于预期，主因今年供应端突发事件较频繁：今年一季度河北某大型氧化铝生产企业受政策影响减

产氧化铝产能 270 万吨，后续或通过异地焙烧的方式恢复，预计今年 10 月甘肃嘉唐二期 120 万吨焙烧产

能落地，能提供部分增量；4 月广西某大型氧化铝企业因生产故障导致 350 万吨产能受限，目前已恢复

250 万吨，剩余 100 万吨 7 月底完全恢复。6 月山西地区因安全生产及环保因素影响产能 200 万吨，复产

时间待定。 

上半年氧化铝出口数量较多，目前保持净流入状态。2026年5月氧化铝进口量43.8万吨，出口量28.3

万吨，净进口 15.5万吨。2026年 1-5月累计进口量 182.8万吨，同比增 994%，累计出口量 134.3万吨，同

比增 15%，累计净进口 48.4万吨，而去年同期净出口 100.5万吨，因此进口端同样施压供给。今年国内进

口呈现净流入，主因中东地区铝厂大量减产，部分订单转运至国内。目前中东地区局势放缓，部分铝厂

有补货需求，国内净流入节奏略有放缓。 

氧化铝现货总供给过剩无疑，后续变化或来自利润和矿石。5-6 月因供应端干扰，现货价格明显回升，

在低成本因素下，绝大部分企业经营现金流持续转正，供应端整体持稳。5 月全国现金流成本最高区域为

贵州，仅 2630元左右，完全成本 2771 附近。主产地河南、山西完全成本亦低于网价。后续若几内亚矿石

出口受限，亦或价格出现抬升，则将影响下半年氧化铝企业生产成本。当 CIF 矿石价在 80 美元，晋豫地

区现金流成本大概在 2900 元/吨附近，CIF 矿石价格在 100 美元/吨，则现金流成本在 3200-3300 元/吨左右。

若下半年矿石价格大幅上涨，而现货仍大幅过剩，则部分企业必然面临成本倒挂的问题，进而发生减产。

因此几内亚政策落地后将大概率通过成本进而影响国内供给。 

 

图表 13：氧化铝上半年产量环比大幅回升 图表 14：上半年氧化铝仍处于净出口状态 

 
 

数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：MYSTEEL，中信建投期货 
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图表 15：氧化铝部分地区进口窗口打开 图表 16：氧化铝行业利润小幅回升 

  

数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图表 17：5 月行业利润普遍回升 

地区 5 月完全成本（元/吨） 
5 月现金成本（元/

吨） 

矿石按 80 美元/吨 

现金成本 
矿石按 100 美元/吨现金成本 

山东 2479 2317 2658 3036 

山西 2706 2570 2911 3289 

河南 2718 2600 2941 3319 

广西 2590 2450 2791 3169 

贵州 2771 2630 2971 3349 
 

数据来源：爱择咨询，中信建投期货  

6 月仓单集中注销，远期合约升水后续仓单仍会增长。3 月底氧化铝盘面曾大幅冲高，引发期现商买

现货抛盘面的套利行为。后续仓单注册量一度持续上涨，6 月部分仓单到期后集中注销，仓单出现下滑。

当前现货层面最大的压力还是在于社会总库存太高，我们预计 7月中下旬现货即期供给将再次转为过剩，

届时盘面升贴水或再次走强，吸引新的仓单产生。 

下半年海外有部分减量，供应压力并不突出。上半年澳洲因天气及能源供给原因，两家氧化铝厂分

别减产 40、60 万吨。4 月上旬阿联酋铝业因冲突导致氧化铝企业设备破坏，影响产能 250 万吨。下半年

10 月澳洲力拓 Yarwun 氧化铝厂因设备老化，计划永久关停 120 万吨产能。对于海外氧化铝供给而言，压

力并不突出。同时若下半年海外电解铝投产节奏快于预期，海外氧化铝价格表现不排除好于上半年。 
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图表 18：6 月仓单集中注销，8-9 月仓单有望回升 图表 19：氧化铝总库存持续增加 

  

数据来源：MYSTEEL，中信建投期货  数据来源：MYSTEEL，中信建投期货 

 

图表 20：国内氧化铝下半年仍有产能投产 

地区 
企业名

称 
2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 

2026 新

投产能

总计 

备注 

广西 企业 1   -350 (200) 150    0  

4 月突发设备故障，产

线调试恢复中，预计 3

季度恢复。 

广西 企业 2   240      240    

广西 企业 3  200    200   

广西 企业 4     240    240    

广西 企业 5  120    120   

山西     -200      -200  
6 月环保影响，暂时压

产 

甘肃    120   120  焙烧项目 

河北 企业 7 -270         -270  
企业受政策影响，压产

运行。 

总计           540    
 

数据来源：爱择咨询，中信建投期货  

 

图表 21：上半年海外减产居多，下半年仍有减产计划 

国家 公司 
2026 氧化铝产能变动

（万吨） 
备注 

印度尼西亚 锦江-PT. Borneo Alumindo Prima 100 6 月满产 

阿拉伯联合酋长国 EGA-Al Taweelah -250 4 月减产 

澳大利亚 South 32-Worsley -60 4 月减产 

澳大利亚 Rio Tinto-QAL -40 一季度减产 

澳大利亚 Rio Tinto-Yarwun -120 10 月计划永久减产 

总计   -370   

数据来源：爱择咨询，中信建投期货  
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四、需求端：冶金需求增速持稳，非铝需求保持增长 

 今年国内氧化铝冶金需求增速改善，非铝需求偏弱。上半年电解铝供应端增速有所改善，1-5 月累计

产 1870万吨，累计增长 2.1%，去年同期累计同比增速为 2.8%，但全年为 1.85%，供应端增速稳中略升。

受产能天花板制约，明年供应增速将进一步放缓。非铝方面据阿拉丁数据统计，1-5 月国内氧化铝非冶金

级需求共计 257.6 万吨，较去年同期小幅增长 64.6 万吨，同比增长 33%。 

电解铝利润高企刺激海外投产，明年需求增量较大。目前电解铝平均生产成本 16397 元/吨左右，目

前单吨利润在 7000 元/吨左右，高利润刺激国内及海外新增产能投产。国内方面，根据企业注册地新增产

能主要集中在内蒙古、新疆、辽宁及山西，新增产能接近 100 万吨。但 2 季度国内能耗排查问题，广西某

企业减产 20万吨，新疆某企业因产能置换问题，现有产能或发生减产，因此今年实际新增产能大概在 50-

70万吨左右。海外二季度中东地区因地缘冲突及能源问题减产 290万吨左右，新增产能 200宇万吨，实际

减产产能 80 万吨左右，若印尼地区投产进度快于预期，则实际落地产能将更多。 

站在26年末的节点，27年需求端增量更多。一方面中东地区电解铝复产大概率在26年末到27年初，

将贡献 200 多万吨增量。另一方面，27 年印尼、沙特、越南、安哥拉、印度均有新增产能落地，合计

162.5 万吨左右。 

图表 22：电解铝全国平均即期利润 7000 元/吨 图表 23：2026 年上半年电解铝产量增速反弹至 2.1% 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                    数据来源：SMM，中信建投期货 

图表 24：2026 年国内电解铝投产进度  

省份 Q1 Q2 Q3 Q4 总计 备注 

广西 0 -20 0 0 -20 百矿减产 20 万吨 

青海 0 0 0 0 0 
宏森铝业闲置指标 11 万吨，投产存不确定

性 

内蒙古 16 25.5 0 0 41.5 霍煤鸿骏 34.5 万吨、东山铝业 7万吨 
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新疆 10 0 0 0 10 天山铝业 10 万吨 

山西 0 0 1.9 10 11.9 兆丰铝电 

辽宁 5 25 0 0 30 辽宁象屿铝业 

总计 31 30.5 1.9 10 72.4 实际落地或低于 70万吨 
 

数据来源：爱择咨询，中信建投期 

 

图表 25：2026 年海外电解铝投产进度  

国家 公司 
2026 海外产能变动

情况 
备注 

印尼 
信发-聚万、泰景、先

锋铝业 
85 

聚万 25 年底已投 25万吨、下半年先锋投 25、泰

景已投 30万吨，年底再投 30万吨。 

印尼 南山宾坦 5 26 年下半年计划先投 25万吨，存不确定性 

印尼 
阿达罗（ADMR）、Aumay

（力勤）、齐力铝业 
40.0 25 年底先投 10万，26年 10 月前投剩下 40 万吨。 

越南 陈红泉冶金公司 15.0 26 年下半年开始投产 

西班牙 Alcoa-San Ciprián 21.0 26 年后半年投产(进度偏慢) 

安哥拉 华通安哥拉 12.0 26 年一季度完成投产 

挪威 海德鲁 16.3 26 年一季度逐步投产 

莫桑比克 South 32 -35.5 26 年二季度逐步减产 

冰岛 世纪铝业 21.1 26 年三季度逐步投产 

美国 世纪铝业 Mt. Holly 5 26 年 6 月产出 

印度 Vedanta-Balco 0(38.5 ) 
25 年 10 月投产，目前新增 5万吨，剩余 38.5 万

吨计划 26年投产，因电厂故障暂缓投产 

卡塔尔 Qatalum -26 3 月初减产 40% 

巴林 Alba -56.0 总产能 162.3 万吨，减产 4条线 

阿联酋 EGA (Al Taweelah) -160.0 全部停产 

伊朗 阿拉克 -10 部分减产 

新西兰 力拓 0（33.5） 5 月 4日分时段停工，5月 20日继续谈判 

斯洛伐克 斯洛瓦尔科铝厂 17.5 6 月底复产 

总计  -55 海外运行产能已出现缺口 
 

数据来源：爱择咨询，中信建投期   
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五、总结与行情展望 

供应过剩是上半年交易的主要逻辑。目前社会库存已来到624万吨附近，过去4年库存均值在430万

吨左右，这也就意味着若想今年库存下降至均值附近，下半年则需产生390万吨的产能缺口。下半年氧化

铝供应增长较为确定，减产可能发生的情景主要三个：矿石成本过高发生减产，或矿石后续供给不足发

生减产，以及采暖季的季节性减产。在前两种情况都未发生的情况下，市场仍将按供应过剩定价。 

下半年多空博弈的点在于几内亚政策。政策未落地前存在较大不确定性，这也是 09 合约在低位持续

震荡的重要原因。博弈的核心则在于矿石的供给量和价格下限，我们认为CIF80美元会是一个矿价下限的

基准价，这个价格保障了即使海运费回落至正常水平，几内亚几乎所有矿山仍都有利可图。 

下半年矿石供给整体出现下降。首先国内晋豫两地非煤矿山安全整顿仍将持续一段时间，这使得国

产矿产量出现明显下滑。而进口矿即使在不考虑政策带来的供给约束，仍处高位的运费和非洲地区即将

到来的雨季也将明显制约矿石的发运数量。预计 7 月矿石发运量将持续回落，8 月矿石的供需平衡将开始

出现短缺，届时需关注港口库存的消化情况。 

从矿紧到氧化铝库存拐点出现需要漫长的时间兑现，几内亚政策落地或增强该种预期。即使后续几

内亚政策落地，对矿石供给形成明显的制约，行情反转仍需漫长的时间兑现，因此行情仍会不断反复。

操作策略来看，在政策落地之前，每当远期合约贴水晋豫地区现货价格会是布局多单的机会，大幅升水

现货则考虑部分止盈。等待政策落地，再根据下半年的矿石供需平衡判断对价格的实质影响。 

全球矿产保护主义抬头，政策风险不应轻视。逆全球化背景下，矿产资源保护主义抬头不可避免。

从更大的叙事角度而言，几内亚占据全球三分之一的铝土矿资源，却对铝土矿价格没有太大的议价权。

目前产业链利润全部集中在冶炼环节，这本身也不会是一种常态。后续几内亚通过政策手段重新划分产

业利润是大概率事件。因此我们在5月也一直力推在远期合约上多氧化铝空电解铝，做空冶炼利润的操作

策略。 
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 
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本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 

 

 


