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报告摘要  

结论和核心观点： 

1、 几内亚矿权扰动更多来源于利益博弈而非限制出口，对中国出口量难有实质性影

响。预计全年进口铝土矿供给增量达到 3500-4000 万吨，叠加国产矿增量，预计中

国铝土矿供给增量可达到 4500 万吨左右。全年铝土矿从 2024 年紧缺 1600 万吨转

变为 2025 年过剩 800-1000 万吨。 

2、 氧化铝仓单风险在环比减弱，2508 合约对 2509 合约处于几乎平水状态，根据不全

面的市场了解，2509 合约可注册仓单 10-20 万吨，从预估仓单注册量方面，2509

合约挤仓风险进一步降低。但当前运费上涨，汽运价格高企，铁路运输时效性下

滑，因此预估量最终能否实际变成有效仓单仍需关注。 

3、 电解铝厂内氧化铝库存绝对值相较历史水平仍处于低位，且不同电解铝厂间差异化

存在明显，现货市场仍存在刚性采购需求，短期对现货价格形成一定支撑，需要静

态过剩量从量变到质变的转化。 

4、 从 6 月开始氧化铝静态供需平衡转为过剩 26 万吨，但下半年氧化铝将持续维持过

剩局面，预估单月过剩量可扩大至 50 万吨，随着过剩的累计现货市场供需关系将

会发生质的改变。 

5、 冬储对市场供需的影响越来越小，冬储量难以消耗静态过剩量，因此在冬储前现货

市场也难以形成供应偏紧的局面。此外每年 11 月开始进入新一年长单签订的谈判

期，在氧化铝预期过剩的背景下，谈判过程中电解铝厂的议价能力将有望有所体

现，将会对现货市场价格形成打压。 
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几内亚矿权争夺不影响中国过剩局面 

2025 年 5 月，几内亚撤销多家矿业公司开采许可证，大多为未开采铝土矿，其中

Axis 矿被强制停工，Axis 矿由顺达、中水十一局等企业以租赁的形式开采。 

2025 年 7 月，几内亚矿业部长布纳·西拉将被撤销的采矿许可证 100%授予顺达矿

业。 

2025 年 8 月，几内亚当局已宣布废除矿业部长布纳·西拉与中国顺达矿业公司签署

的谅解备忘录，该备忘录原本拟将此前被撤销的 Axis 开采许可证授予顺达矿业。 

2025 年 8 月，几内亚成立一新矿山公司 N.M.C，接管 EGA-GAC 的采矿权，为期

25 年。 

Axis 矿 2024 年发运铝土矿 2320 万吨，2025 年截至 5 月份发运量 1530 万吨，根据

钢联统计，矿山财政许可被取消后仍通过其他矿区小矿山开采，保持每月 5 船左右

的发运量，即假设后期发运量被完全限制，预计 2025 年发运量也可达到 1800-2000

万吨，Axis 矿山造成的极限减量仅有 300-500 万吨。此外，几内亚已终止同 GAC

的合作，造成减量 1000 万吨（包含发往阿联酋铝业用量，实际预计对中国的影响

造成的减量 300-500 万吨），阿联酋铝业已将铝土矿资源着眼于加纳。 

几内亚矿权扰动问题对中国铝土矿进口影响的极限值为 1000 万吨，而增量方面，

SMB、中铝、俄铝、天山、国电投等预计贡献 4000 万吨左右增量，非主流矿区包

括塞拉利昂、圭亚那土耳其等贡献 500 万吨左右增量，预计全年进口铝土矿供给增

量达到 3500-4000 万吨，叠加国产矿增量，预计中国铝土矿供给增量可达到 4500

万吨左右。 

需求方面，计算冶金级与非冶金级别氧化铝产量评估累计铝土矿消费增量 2000 万

吨左右，即全年铝土矿从 2024 年紧缺 1600 万吨转变为 2025 年过剩 800-1000 万

吨。 

几内亚已经进入季节性雨季，雨季 8-10 月中国几内亚进口矿量将会减少，但高库

存及全年过剩的背景下，季节性因素只能对价格形成支撑难以对价格形成上涨驱

动。目前散货市场依赖于海漂量和港口库存，高品位矿相对存有溢价。 
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图 1:铝土矿总库存丨单位：万吨  图 2:港口进口矿库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 3:样本氧化铝厂铝土矿库存丨单位：万吨  图 4:进口铝土矿价格丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5:铝土矿运费丨单位：美元/吨  图 6:铝土矿供需平衡预测丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：ALD 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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仓单问题在边际性减弱 

因为仓单扰动 2507 合约在交割前对 2508 合约升水最高达到 176 元/吨，截至 8 月 6

日氧化铝仓单 1.3 万吨，2508 合约持仓 4.35 万吨，从静态数据来看仓单仍存风

险。但考虑 07 合约经历挤仓后，08 合约在前期氧化铝价格快速下跌期间并未呈现

明显的减仓态势，因此推测目前 08 合约的空头持仓已有仓单准备，且当前已进入

临近交割期，2508 合约对 2509 合约处于几乎平水状态，因此评估 2508 合约挤仓

风险较 2507 合约有所减小。 

根据钢联数据统计，截至 8 月 1 日，氧化铝总库存较 5 月底最低点增加了 29 万

吨，其中站台及在途库存增加 17 万吨，而近日总库存增加量主要来源于站台及在

途库存。根据不全面的市场了解，2509 合约可注册仓单 10-20 万吨，从预估仓单注

册量方面，2509 合约挤仓风险进一步降低。但当前运费上涨，汽运价格高企，铁

路运输时效性下滑，因此预估量最终能否实际变成有效仓单仍需关注。 

电解铝厂内氧化铝库存较前期最低点增加 12 万吨，但绝对值相较历史水平仍处于

低位，且不同电解铝厂间差异化存在明显，现货市场仍存在刚性采购需求，短期对

现货价格形成一定支撑，需要静态过剩量从量变到质变的转化。 

图 7:氧化铝总库存丨单位：万吨  图 8:电解铝厂内氧化铝库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9:仓单库存丨单位：万吨  图 10:站台及在途库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 2507-2508 合约价差  图 12:2508-2509 合约价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

氧化铝过剩的矛盾累计可能在年底爆发 

2025 年随着矿端问题解决，氧化铝紧缺的局面在 2024 年年底结束，氧化铝价格高

位快速回落并击穿企业生产成本，叠加 2024 年长期高负荷生产以及原料矿仍为高

价库存矿，氧化铝企业进行了较为集中的规模性检修，使得 3-5 月份氧化铝再次进

入供应偏紧的局面。 

从 6 月份开始氧化铝供应从偏紧再次转为过剩，现货市场供应情况虽然环比有宽松

的表现，但由于氧化铝厂交付前期所欠长单需求，造成实际现货市场并未呈现过剩

的态势，且呈现北松南紧的结构性问题。此外，相较于月产量 700 万吨的量级，月

过剩量 20 万吨也难以实质性影响价格，价格的涨跌更多反馈资金行为。随着时间

的推移，氧化铝过剩量将会累计，即使存在在途库存、仓单、冬储等蓄水池的帮

助，但现货市场也会明显体现出过剩格局。 
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氧化铝净出口方面，氧化铝进口亏损快速收窄，随着海外氧化铝新增产能的释放，

国内氧化铝价格相较海外难有优势。即使中国氧化铝出口俄罗斯保持月 15 万吨左

右的高额出口量，6 月氧化铝净出口仅有 6.87 万吨，即若不考虑俄罗斯特殊情况影

响，中国氧化铝已经呈现净进口局面，进出口格局的改变也将冲击国内的氧化铝市

场供应。 

随着运输时效性的提高，以及长单比例较高，冬储对市场供需的影响越来越小，冬

储量难以消耗静态过剩量，因此在冬储前现货市场也难以形成供应偏紧的局面。此

外每年 11 月开始进入新一年长单签订的谈判期，在氧化铝预期过剩的背景下，谈

判过程中电解铝厂的议价能力将有望有所体现，将会对现货市场价格形成打压。 

图 13:氧化铝供需平衡预测丨单位：万吨  图 14:氧化铝净进口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

图 15:氧化铝进口盈亏丨单位：元/吨  图 16:氧化铝出口俄罗斯量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

结论 

6、 几内亚矿权扰动更多来源于利益博弈而非限制出口，对中国出口量难有实质性影

响。Axis 和 GAC 矿对中国铝土矿进口影响的极限值为 1000 万吨，而增量方面，
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几内亚预计贡献 4000 万吨左右增量，非主流矿区贡献 500 万吨左右增量，预计全

年进口铝土矿供给增量达到 3500-4000 万吨，叠加国产矿增量，预计中国铝土矿供

给增量可达到 4500 万吨左右。全年铝土矿从 2024 年紧缺 1600 万吨转变为 2025 年

过剩 800-1000 万吨。 

7、 氧化铝仓单风险在环比减弱，2508 合约对 2509 合约处于几乎平水状态，根据不全

面的市场了解，2509 合约可注册仓单 10-20 万吨，从预估仓单注册量方面，2509

合约挤仓风险进一步降低。但当前运费上涨，汽运价格高企，铁路运输时效性下

滑，因此预估量最终能否实际变成有效仓单仍需关注。 

8、 电解铝厂内氧化铝库存绝对值相较历史水平仍处于低位，且不同电解铝厂间差异化

存在明显，现货市场仍存在刚性采购需求，短期对现货价格形成一定支撑，需要静

态过剩量从量变到质变的转化。 

9、 从 6 月开始氧化铝静态供需平衡转为过剩 26 万吨，但相较 700 万吨量级的月度产

量，过剩量尚未使得现货市场转变为过剩格局。但下半年氧化铝将持续维持过剩局

面，预估单月过剩量可扩大至 50 万吨，随着过剩的累计现货市场供需关系将会发

生质的改变。 

10、 冬储对市场供需的影响越来越小，冬储量难以消耗静态过剩量，因此在冬储

前现货市场也难以形成供应偏紧的局面。此外每年 11 月开始进入新一年长单签订

的谈判期，在氧化铝预期过剩的背景下，谈判过程中电解铝厂的议价能力将有望有

所体现，将会对现货市场价格形成打压。 
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