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一、氧化铝的"有色叛徒"走势

如果你把有色板块指数和氧化铝指数放在一张图上叠加，你会看到一个令

人困惑的景象：两者的相关性长期偏弱，甚至阶段性呈现出显著的背离走势。在

这个宏观定价的时代，氧化铝活成了有色家族里的“叛徒”。

当铜、金、银高歌猛进，交易全球再通胀逻辑时，氧化铝趴着不动；

当宏观情绪退潮，有色板块集体回调时，氧化铝往往跌得更狠。

这种“跟跌不跟涨、甚至逆势下跌”的撕裂走势，原因何在？

图：氧化铝加权指数与有色板块指数叠加

资料来源：文华财经

二、为什么氧化铝"跟跌不跟涨"？

2.1 根本原因——产业链利润分配极度不均："两头吃中间"

铝产业链的利润分配格局是理解一切的起点：

铝土矿（几内亚控量保价）→ 氧化铝（严重过剩，微利/亏损）→ 电解铝（暴

利，单吨利润曾突破 8000 元）

电解铝因为有中国 4500 万吨产能政策天花板，加上能源约束，供给刚性极强，

利润高度集中于此环节而氧化铝没有政策壁垒，产能一路狂飙——2025 年国内

建成产能已超 1.1 亿吨，2026 年进一步扩至 1.17–1.24 亿吨，而实际需求天花

板对应的合理需求仅约 7500–8000 万吨/年（对应电解铝产量约 4000–4200 万

吨）。

结果：氧化铝价格在成本线上方一丁点的位置运行，利润空间被上下游双向挤压，

沦为电解铝的"嫁衣"

 宏观上涨时：涨的是需求预期 → 电解铝/铜的稀缺性溢价，氧化铝过剩格

局不改，电解铝厂反而压价采购。

 宏观转冷时：氧化铝跟随下跌，叠加需求预期下修、成本通缩、去库放缓，

且自身无供给紧缺故事。



2.2 直接原因——三个结构性枷锁

1.产能无天花板 vs 需求有天花板（最核心）

电解铝有 4500 万吨硬顶 → 氧化铝理论年需求上限 ≈ 4500×1.92 ≈

8600 万吨。但氧化铝建成产能已经 1.2 亿吨+，就算砍掉一半开工率，供

给也够用。过剩不是周期性的，是结构性的。

2.定价机制是"成本定价"而非"供需溢价定价"

其他有色（铜、铝锭）的冶炼厂赚的是加工费+金属价差，定价权在金属

端；氧化铝没有加工费保护，价格紧贴行业平均成本线波动（完全成本约

2700 元/吨，现金成本约 2500–2540 元/吨），很难走出趋势性大牛市。

图：氧化铝成本与利润

资料来源：钢联

3.海外过剩倒灌 + 中东需求塌方

中东地缘冲突导致当地约 30%电解铝产能停产，区域氧化铝需求萎缩，原

本流向中东的货物回流全球市场，进一步加剧过剩。海外氧化铝低价也持

续压制国内价格上行空间。

注：澳大利亚产氧化铝（Al₂ O₃ ≥98.6%）FOB 奎纳纳港价格 309 美元/

吨，按汇率 6.78 换算约 2095 元/吨。



图：国内与海外氧化铝价格对比

资料来源：钢联

2.3 当前供需平衡状态：过剩是基准情形

项目 数据

国内建成产能 12390 万吨

运行产能 9160 万吨，开工率 74%

周度产量 179.9 万吨

月度净进口量 9.32 万吨，换算成周度约为 2.33 万吨

周度需求量 166.81 万吨

社会总库存 617.8 万吨

资料来源：钢联，安粮期货研究所



图：氧化铝产量/库存/需求量

资料来源：钢联

三、唯一能打破"跟跌不跟涨"的变量：几内亚铝土矿出口管制

这是当前市场上最大的预期差所在。

3.1 几内亚要做什么？

几内亚矿业部长已明确：2026 年 6 月出台铝土矿出口管制方案，核心诉求是"控

量保价"——几内亚铝土矿价格从 2025 年初的 115 美元/吨暴跌至 60 美元/吨，

中小矿企大面积亏损。

图：铝土矿:三水型:45%Al，3%Si:几内亚产:汇总价格:山东主流港口



资料来源：钢联

市场普遍预期：2026 年出口上限可能设在 1.5 亿吨（vs 2025 年实际 1.83 亿吨），

降幅约 18%。中国自几内亚进口占比超 75%，若严格执行 → 铝土矿进口缺口可

达约 2400 万吨当量，成本中枢上移 300–500 元/吨

3.2 为什么这个变量"致命"？

因为当前的"过剩定价"有一个隐藏假设：闲置产能随时可以开起来。但如果没有

铝土矿，闲置产能就是废铁。

根据 Mysteel 的情景分析：若几内亚出口削减 15%–25% → 月度氧化铝产量可

能减少 100–180 万吨（依赖进口矿的沿海产能约占总产能 40%被迫减产）；若

削减>30% →减产超 200 万吨/月，所谓的过剩瞬间翻转。

3.3 当前状态：政策空窗期 = 确定性过剩 vs 不确定性收缩的博弈

截至 6 月初，几内亚政策尚未正式落地，市场处于"讲完故事但没验证"

的阶段 → 多头信心不稳 → 盘面冲高回落（2913→2750 一带震荡），这就是

为什么你看到"即使反弹也站不住，最终还是跟着有色大盘的方向跌回去"。

四、结论

氧化铝的悲剧不在于需求差（电解铝开工率 98%，刚需很稳），而在于它

没有供给天花板、而它的下游有——这让它沦为铝产业链里的"无限内卷内衬层"，

利润被上下游榨干，所以有色板块的宏观溢价它享不到，宏观通缩的压力它躲不

掉。唯一能打碎这个格局的钥匙，攥在几内亚手里。
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