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澳洲供应扰动 

           氧化铝再添把火 

核心观点 
 

要点 
⚫ 力拓集团就澳大利亚Yarwun冶炼厂和昆士兰氧化

铝有限公司这两家冶炼厂的氧化铝发货宣布不可

抗力因素，称用于发电的天然气库存/供应短缺。 

⚫ 澳大利亚氧化铝是我国氧化铝进口补充的重要来

源， 2024年1-4月我国氧化铝进口累计105.58万

吨，其中来自澳大利亚氧化铝占比达60%。在当下

氧化铝供应偏紧格局下，澳洲氧化铝供应再扰动

将让供应偏紧格局加剧。 

⚫ 国内矿石短缺问题仍然是制约我国氧化铝产能提

升的主要瓶颈，预计短期内难以出现大规模矿山

复产，氧化铝开工产能预计一段时间都将保持在

8300-8400万吨附近。消费端云南复产及内蒙古新

增电解铝产能陆续展开，消费产能预计增加67万

吨。照此推演未来1-2个月电解铝达产后，氧化铝

每月紧缺9-42万吨。 

⚫ 观点及策略：紧缺预期主导氧化铝易涨难跌，节

奏上注意有色金属整体多头氛围修复的阶段性调

整需求，操作上逢低做多为主 

 

⚫ 风险因素：澳洲供应扰动迅速解除、国产矿大面

积复产 
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1. 事件背景 

力拓就澳洲两家氧化铝工厂的发货问题宣布不可抗力，称主因天然气库存/供应短缺。两

家氧化铝运行产能波动于 600 万吨（全球运行产能占比 4%，占海外产能超 9%），力拓位于

澳大利亚三座电解铝厂 Bell Bav、Tomaqo、Boyne Island 共计运行产能 128.3 万吨，自用氧化

铝产能约 250 万吨，向外发货产能 350 万吨，月度外发约 30 万吨，若停止外发则对全球氧化

铝边际影响较大。 

2. 澳洲供应阶段性收紧 

澳大利亚氧化铝是我国氧化铝进口补充的重要来源，其每年占我国进口氧化铝一半左右， 

2024 年 1-4 月我国氧化铝进口累计 105.58 万吨，其中来自澳大利亚氧化铝占比达 60%。在当

下氧化铝供应偏紧格局下，澳洲氧化铝供应再扰动将让供应偏紧格局加剧。 

本次澳洲氧化铝供应扰动源头是由于 2024年 3月上旬澳大利亚昆士兰州Bauhinia Downs

附近天然气管道发生火灾，天然气供应减少导致周边 Yarwun 和 Queensland 两家氧化铝厂被

迫减压产运行。据了解，前期两家氧化铝企业预计在 6 月初左右恢复生产，但是目前当地天

然气供应仍未完全恢复，预计延期至 9 月复产。因此进口氧化铝价格也基本在 4 月初同步上

涨，澳洲氧化铝 FOB 均价由 4 月初 370 美元涨至目前 420 美元，一个月上涨了 50 美元。 

进口价格高企加上海运费上行，国内氧化铝进口窗口关闭 4 月进口急剧减少的同时，氧

化铝仍保持稳定量出口。2024 年 4 月氧化铝改变此前净进口为净出口 2.2 万吨。 

预计 9 月澳大利亚昆士兰州天然气供应恢复，氧化铝厂复产前，进口氧化铝价格都将保

持高位。甚至澳洲氧化铝如果停止外发，进口氧化铝价格有继续上涨可能性。同时近 3-4 个

月我国进口氧化铝预计将明显减少。 

3. 国内氧化铝供需偏紧预期提升 

矿石短缺问题仍然是制约我国氧化铝产能提升的主要瓶颈。2023 年 6 月三门峡地区矿山

停产，以及晋豫地区的矿山开工受到影响，至今仍没有解决。虽然近期释放了一些国产矿复

产的消息，例如三门峡地区矿山一条产线如期复产，将贡献年化产能 50 万吨，预计能够缓解

部分国产矿石短缺问题；另外，也有市场消息称晋豫地区的矿山即将迎来复产，但从目前的

情况来看，尚未有实际复产动作，由于当地煤矿整改仍需时间，预计短期内难以出现大规模

矿山复产。截至 5 月 16 日，中国氧化铝建成产能为 10220 万吨，开工产能为 8330 万吨，开

工率为 81.51%。 

消费端，云南正在逐步推进第二轮复产工作。截至 4 月底，云南地区运行产能修复至 515



                                                  专题报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明 3/6 

 

万吨，较 3 月增加了 48 万吨，目前第二批的剩余 50 万吨的待复产产能也在推进中。此外，

内蒙古计划新增 17 万吨产能亦正在进行，按照计划 6 月份将会投产，合计电解铝产能在未来

1-2 个月将增长 67 万吨，电解铝最高产能预计将达 4323 万吨。 

对未来的平衡做简单推演：按照未来电解铝产能按计划达产之后测算，氧化铝月均消费

将为 695 万吨。当前氧化铝开工产能大约在 8250-8400 万吨之间，开工率 83%左右测算，每

月产量 670-690 之间。如果再加上非冶金级氧化铝每月约 17 万吨用量计算，没有进口补充的

情况下，未来氧化铝或有 23-42 万吨紧缺；按照 2024 年 1 季度平均进口 14 万吨预计，月度

紧缺 9-28 万吨。 

4. 结论及策略 

海外市场氧化铝供应阶段性收紧，进口氧化铝价格预计坚挺或者仍有一定涨幅，不利氧

化铝进口窗口开启。在缺少进口货源补充的情况下，氧化铝平衡将从紧平衡格局向紧缺方向

打开，氧化铝价格或保持未来易涨难跌的偏强走势，且至少维持到海外供应 9 月结束扰动之

后或者国内矿山大面积复产时。 

操作上逢低做多为主。需要注意的是近期市场在白银和铜疯涨的氛围下，高位堆积了较

多的情绪回归的调整需求，警惕市场集体调整，勿过分追高。 

 

图表 1 近年氧化铝进口量 

 

图表 2 2024 年 4 月进口氧化铝各国占比 

 

数据来源：iFinD，SMM，铜冠金源期货 
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图表 3 氧化铝理论进口盈亏 

 

图表 4 国内外氧化铝价格 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 电解铝产能预期 

 

图表 6 氧化铝产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 
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电话：021-68400688 

深圳分公司 
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电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B2 栋 1302 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 
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