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⚫ 几内亚短期供应出现问题对氧化铝生产的影响尚在

可控范围内，预计2024年1月铝土矿发船数量将有一

定减少，加上考虑船期影响，2-3月中国进口铝矾土

实际减少。但因我国进口铝土矿供应集中度过高，

一旦几内亚铝土矿生产发运受到影响且持续时间较

长，影响范围扩大，氧化铝平衡会有阶段性扭转。 

⚫ 供需平衡看，11月氧化铝供需为小幅过剩，12月因

冬季重污染天气、山西矿石紧缺等因素，部分氧化

铝厂减压产，12月过剩幅度收敛，预计基本平衡。

此外2024年一季度还需考虑2月15日氧化铝期货

2402合约交割时，即将到期的大约11.8万吨仓单，

集中期转现流入现货市场的可能性。期市的抛盘压

力及现货市场的现货压力都将增加。 

⚫ 综上我们认为，暂时因几内亚未来发展不明，市场

对铝土矿态度持续谨慎，氧化铝价格偏好运行。远

期看氧化铝大量仓单是供应较大压力，伴随几内亚

油库问题解决，情绪消退之后氧化铝仍将回归基本

面薄利微利状态。未来三个月氧化铝主力2402合约

或呈冲高回落走势，上方第一压力位3300元/吨，第

二压力位3500元/吨。下方支撑3000元/吨。操作上

企业逢高把握卖出套保机会。 

⚫ 风险点：几内亚油库事件扩大、矿端出口政策收紧 
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一、 事件 

2023 年 12 月 18 日，据几内亚新闻报道，首都科纳克里自治港附近的科伦蒂油库周围发

生了强烈爆炸。该位置经常成为火灾风险关注的焦点，特别是考虑到其位于市中心的地理位

置。目前据市场反馈，由于爆炸地点位于市中心，距离矿区较远，对于矿山开采暂无直接影

响。但因该油库多为供给车用油，对于驳车用油可能会有影响。 

此后 12 月 23 日，有消息称：几内亚首都中央油库爆炸的影响已经开始转移至矿石生产

之上。据悉，几内亚顺达矿业已停产，韦利矿业运行降低至一半产能，河南国际、铝电金海

油量储备不多，仅能维持 10-20 天左右。美铝几内亚矿已不对外销售，以保障自身使用为主。

几内亚首都仍处于封锁状态，民用加油站全部停止运行且被政府征用，当前赢联盟、阿鲁法

等公司油库及存油已被几内亚政府征用，其他矿业公司暂且处于观望状态。 

23 日氧化铝各期货合约大面积涨停，23 日周五夜盘继续冲高，氧化铝 2402 合约一度高

至 3329 元/吨，但 25 日氧化铝快速高位回落至 3200 元/吨附近。 

图表 1 氧化铝期货价格 

  

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

二、 为何几内亚铝土矿对国内影响这么大 

全球铝土矿资源富饶，但我国资源占比少，国内铝土矿用量大多依靠进口，近几年进口

依存度几乎都保持在 60%上方。 

我国进口来源相对集中，其中 70%进口都集中在几内亚地区。据海关数据：1-11 月，自

几内亚进口 9110.35 万吨，同比增加 41.74%，占进口铝土矿总量的 70.2%；自澳大利亚进口

3144.17 万吨，同比增加 0.23%，占进口铝土矿总量的 24.23%。几内亚铝土矿供应集中度风

险不容忽视。 

氧化铝厂大多会储备至少 1-2 个月的铝土矿库存，几内亚短期供应出现问题对氧化铝生
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产的影响尚在可控范围内，但铝土矿供应集中度过高，使得几内亚铝土矿供应的稳定性对于

国内氧化铝产量存在不可忽视的影响，一旦几内亚铝土矿生产发运受到影响且持续时间较长，

国内超过 40%的氧化铝产能或将受到影响。 

图表 2 我国进口铝土矿依存度 

 

图表 3 2023 年我国进口铝土矿来源 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、 几内亚油库爆炸对进口铝土矿的影响 

预计 2024年 1月发船数量将有一定减少，加上考虑船期影响，将体现在 2-3月中国进

口铝矾土数量上面。目前部分企业暂停外销矿石主要出于对后续矿企柴油供应情况的不确定

性，实际爆炸对矿企生产影响有限。部分企业码头有一定备货，目前仍能正常出货。不过考

虑到企业柴油库存有限，事件会导致进口有一定减量，时间持续未来两三个月时间。 

后续需要重点关注油库爆炸原因及修复时间。当地为保证首都科纳克里民众正常生活，

部分矿企油库已被征用，如果油库仍然紧缺，征用量增加，矿企或减少一般运行产能。如果

由于几内亚政局不稳，油库长时间不能修复，进口矿紧缺程度增加，引发氧化铝企业对后续

进口矿石供应的担忧，不排除后期部分氧化铝企业受此影响减产的可能性。 

四、 氧化铝当前的供需现状 

从建成产能来说，氧化铝供需是绝对过剩的。到 2023年 11月我国氧化铝建成产能

10265万吨，需求端按照电解铝天花板产能 4500万吨，每吨电解铝需氧化铝 1.93万吨测

算，加上 5%的非冶金及氧化铝需求，氧化铝建成产能过剩 1529万吨。不过因氧化铝产能利

用率不高，启停便利，以及近期矿石偏紧等缘故，产能过剩巨大，并不代表当下有如此巨量

过剩。 
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据百川盈孚数据显示，供应端，2023年 11月中国氧化铝产量为 685.8万吨，净进口

4.3万吨。消费端，用于非冶金级氧化铝约 13万吨，中国电解铝产量 349.9万吨，按照吨

铝氧化铝单耗 1.93吨计算：11月份中国氧化铝供应过剩 1.79万吨，供需基本平衡。 

进入 12月，过剩幅度或有收敛。因冬季重污染天气、山西矿石紧缺等因素下，山东、

山西、河南等地有氧化铝厂计划减压产，且山西地区后续仍有继续减产可能。同时河北及山

东氧化铝厂逐步复产，整体产量处于环比小增状态。预计 12月氧化铝产量约 700万吨非铝

用氧化铝约在 15万吨，净进口约 7.2万吨，电解铝产量约为 358万吨，按照吨铝氧化铝单

耗 1.93吨计算，预计 12月中国氧化铝供应富余 1.26万吨，供需基本平衡。 

后续 2024年 1月及 2月还需要关注几内亚进口影响程度，目前已预计 12 月过剩幅度减

小，如果几内亚进口大幅收缩，平衡在 2024年一季度或转向紧缺。 

不过明年一季度紧缺幅度并不会过大，或者紧缺缺口也有可能被补充。主要考量到前期

的氧化铝仓单大量流出可能性。由于氧化铝仓库标准仓单的有效期为该批次产品最早生产日

期起 180天以内，生产日期起 60天内或进口日期 60天内注册成仓单。假设注册仓单的时

候，生产日期已经接近 60天，那么从注册仓单之日往后推 120天就是仓单到期的时间。那

么 2402合约交割日 2 月 15日交割时，此前 120天之前，也就是 10月 15日之前注册的大约

11.8万吨仓单就还有一个月即将到期，可能会集中处理，即期转现流入现货市场。期市的

抛盘压力及现货市场的现货压力都将增加。 

图表 4 氧化铝产能产量 

 

图表 5 氧化铝进口 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 6 电解铝产能产量 

 

图表 7 氧化铝交易所库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 8 氧化铝平衡（单位：吨） 

 

数据来源：百川盈孚，铜冠金源期货 
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图表 9 氧化铝预期复产明细 

 

数据来源：百川盈孚，铜冠金源期货 

图表 10 氧化铝拟投产、在建产明细 

 

数据来源：百川盈孚，铜冠金源期货 

五、 观点 

本次几内亚油库爆炸对铝土矿影响预计 2024年 1月发船数量将有一定减少，加上考虑

船期影响，将体现在 2-3月中国进口铝矾土数量上面。整体几内亚短期供应出现问题对氧化

铝生产的影响尚在可控范围内，但因我国进口铝土矿供应集中度过高，一旦几内亚铝土矿生

产发运受到影响且持续时间较长，影响范围扩大，氧化铝平衡会有阶段性扭转。 

 供需平衡看，11 月氧化铝供需为小幅过剩，12月因冬季重污染天气、山西矿石紧缺等

因素，部分氧化铝厂减压产，12月过剩幅度收敛，预计基本平衡。此外 2024年一季度还需
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考虑 2月 15日氧化铝期货 2402合约交割时，即将到期的大约 11.8万吨仓单，集中期转现

流入现货市场的可能性。期市的抛盘压力及现货市场的现货压力都将增加。 

综上我们认为，暂时几内亚情况发展不明市场对铝土矿态度持续谨慎，氧化铝价格偏好

运行。远期看氧化铝大量仓单是供应较大压力，伴随几内亚油库问题解决，情绪消退之后氧

化铝仍将回归基本面薄利微利状态。未来三个月氧化铝主力 2402合约或呈冲高回落走势，

上方第一压力位 3300 元/吨，第二压力位 3500元/吨。下方支撑 3000元/吨。操作上企业逢

高把握卖出套保机会。 
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