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印尼禁矿，中国电解铝难逃上游之殇印尼禁矿，中国电解铝难逃上游之殇印尼禁矿，中国电解铝难逃上游之殇印尼禁矿，中国电解铝难逃上游之殇

自传出禁矿令到今年 5月明确启动金属原矿的出口征税，印尼在限制矿产出口上的态

度逐渐明朗，禁止矿产出口是必趋之势，而此次出口税率的征收，更像是一种对终极禁矿

令的“缓期执行”。根据印尼能源及矿产部的消息，从今年 5月 6日起，包括铝土矿在内

的 14种金属原矿平均将被征收 20%的出口税率，而 6月初印尼贸易部公布的铝土矿出口

基准价格中，也已明确了按此税率计算的应缴税额。尽管税率不高，但是印尼对于目前能

够继续持有出口执照的矿商，则做出了严苛的限制，即要提出完整的原矿冶炼计划，并必

须签署 2014年起停止原矿出口的协议。

这也意味着，印尼的终极禁矿令，极有可能在 2014年初就会到来。这对于严重依赖

印尼铝土矿的中国电解铝行业而言，寻找新的进口来源国并承担更高的原料成本，已属不

易，然而更坏的情况是，目前海外铝土矿与氧化铝对于中国的有效供应其实也并不乐观，

中国电解铝的上游之殇正在来临。

一、印尼之后，佳矿难寻一、印尼之后，佳矿难寻一、印尼之后，佳矿难寻一、印尼之后，佳矿难寻

（一）全球铝土矿储量与产量分布集中（一）全球铝土矿储量与产量分布集中（一）全球铝土矿储量与产量分布集中（一）全球铝土矿储量与产量分布集中

根据美国地质调查局（USGS）今年 1月发布的最新数据显示，截止 2011年底，除印

尼外，全球前 8位铝土矿储量大国分别是几内亚（74亿吨）、澳大利亚（62亿吨）、巴西

（36亿吨）、越南（21亿吨）、牙买加（20亿吨）、印度（9亿吨）、圭亚那（8.5亿吨）和

中国（8.3亿吨）。上述 8国储量占到全球储量的 80%以上。印尼的储量数据并未包括在

USGS的统计里面，根据有关信息，可能在 7.5亿吨左右，排在圭亚那和中国之后。

产量上，除越南和圭亚那产出较低之外，上述其余的储量大国同时也是产量大国。根

据彭博数据显示，2011年，全球前 9位铝土矿产出国分别是澳大利亚（6997.7万吨）、印

尼（3610.9万吨）、中国（3600.0万吨）、巴西（3202.8万吨）、几内亚（1769.5万吨）、印

度（1300.0万吨）、牙买加（1018.9万吨）、俄国（588.8万吨）和哈萨克斯坦（549.5万吨）。

上述 9国产量占到全球产量的近 95%。

图表图表图表图表 1111：：：：2011201120112011年全球铝土矿储量与产量分布（单位：年全球铝土矿储量与产量分布（单位：年全球铝土矿储量与产量分布（单位：年全球铝土矿储量与产量分布（单位：%%%%））））
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资料来源：USGS，Bloomberg，新湖期货研究所。内环为储量占比，外环为产量占比。
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（二）海外铝土矿（除印尼外）对中国的有效供应非常有限（二）海外铝土矿（除印尼外）对中国的有效供应非常有限（二）海外铝土矿（除印尼外）对中国的有效供应非常有限（二）海外铝土矿（除印尼外）对中国的有效供应非常有限

尽管从数据上来看，目前全球铝土矿的储量与产出规模都极为庞大，除印尼之外，澳

大利亚、巴西、几内亚、印度、牙买加、俄国以及哈萨克斯坦等国的铝土矿产量合计可达

到 1.5亿吨以上，然而能够对中国形成的有效供应量却非常有限。

首先，在距离中国最近的印度、越南以及俄罗斯、哈萨克斯坦这四国中，越南尽管储

量丰富，但产出极少，近三年的产量都稳定在 9.5万吨左右，基本可以忽略不计。俄罗斯

虽然有接近 600万吨的铝土矿年产量，但其自身氧化铝工业发达，还需依靠进口矿才能满

足本国所需。哈萨克斯坦的情况与俄罗斯较为相似，本国也存在氧化铝工业对原矿的需求，

但不及俄罗斯的大，根据我们测算的数据，2010年哈萨克斯坦在完成 164万吨的氧化铝

生产之后，已有的 531万吨铝土矿产量中，尚有 120万吨左右可供出口（按照 2.5吨铝土

矿产出 1吨氧化铝计算）。数量上来看，不及当年中国铝土矿总进口量的 4%，并且还未剔

除哈萨克斯坦可能出口到其他地区如中东的数量。由此看来，在距离中国最近的铝土矿进

口来源国中只剩下印度。

而在储量及产量都尤为突出的澳大利亚、几内亚、巴西和牙买加等国，它们不仅位于

偏远的澳洲、非洲和拉丁美洲，并且分别被力拓加铝、美铝、必和必拓、海德鲁、俄铝、

淡水河谷等国际铝业和矿业巨头控制。有消息称，力拓加铝拥有的澳大利亚Weipa矿山未

来可能计划扩张 1500万吨产能供给中国，但尚未确定，除此之外的海外铝矿企业目前都

没有推出可能的外售计划。

最后，更为致命的是，上述国家都拥有相对完整的铝产业链，即至少有从铝土矿延伸

到氧化铝的产业链条，大部分国家如澳大利亚、巴西、印度、哈萨克斯坦、俄国等同中国

一样，进一步延伸到了原铝。一般而言，一国铝产业链越完整，则意味着本国内部对铝矿

及氧化铝的需求相对更大，同时能够向海外其他国家供应的量就相对减少。

图表图表图表图表 2222：：：：2011201120112011年海外铝土矿对中国的有效供应情况（单位：万吨）年海外铝土矿对中国的有效供应情况（单位：万吨）年海外铝土矿对中国的有效供应情况（单位：万吨）年海外铝土矿对中国的有效供应情况（单位：万吨）
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公司、英国韦丹塔

资料来源：USGS、IAI、Bloomberg，新湖期货研究所。“当前主要出口地”中，括号内的占比表示，

实际出口到中国的铝土矿数量占该国可出口数量的比重。“铝土矿可出口数量”按照产出 1吨氧化铝需

消耗 2.5吨铝土矿的比例测算得到，可出口数量仅表示该国在满足本国所需之后，潜在供应给海外的铝

矿数量。

由图表 2，我们可以看到，印尼由于自身缺乏铝土矿向氧化铝工业的延伸，可供出口

的铝土矿数量最多，而出口到中国的数量更是占到了其可出口总量的 98%以上。在印尼之

后，其它铝矿大国可向海外供应的铝矿数量则相形见绌。其中，澳大利亚虽然有接近 7000

万吨的年产量，然而近 70%都被用于本国氧化铝冶炼，剩余 30%才可供出口，而实际出口

到中国的数量又只占到其可出口总量的 40%，其余 60%被供给美国、加拿大、日本等电解

铝大国。包括巴西、牙买加、圭亚那、苏里南和委内瑞拉在内的拉美地区，年铝土矿产量

也高达 5000万吨，但可出口数量也不到四分之一，而出口到中国的仅有圭亚那的 152吨，

占比仅 0.001%。其余由于地理优势，主要出口到美国和加拿大，中东由于近年来凭借出

众的能源优势，电解铝产业发展迅猛，也成为了巴西铝土矿的重要出口地。位于非洲的几

内亚，自身氧化铝工业相对薄弱，国内消耗的铝土矿不到 10%，但是由于矿厂被俄铝、美

铝和力拓加铝控制，铝矿主要出口到俄罗斯、美国和加拿大，近 3年都没有出口到中国。

最后，印度可供出口的铝土矿占到了当年产量的 35%左右，也不多，出口到中国的数量也

仅有可出口总量的 14%。

综合来看，撇除印尼，其余铝矿主产国 2011年可供海外出口的数量合计在 5341.8万

吨，但实际对中国形成的有效供应仅 902.4万吨，占比不到 17%，其余都被美国、加拿大、

俄罗斯、中东和日本等国消耗。这些国家控制了铝矿主产国的大部分矿厂，中国要从他们

地方获取铝矿，恐不得不与美铝、力拓加铝、必和必拓、俄铝等矿业巨头进行费时费力的

价格谈判，并且被动接受高价格的可能性更高。而即便这些矿业公司与中国达成协议，考

虑到其本国的氧化铝和原铝工业较为成熟，近年来澳洲、拉美、印度都有不少氧化铝新增

产能，对铝矿的内部需求将保持稳定增长，因而能够供给中国的多余铝矿数量也将有限。

在这样的背景下，我们很难想象，在 2014年印尼禁矿之后，中国能够找到完全替代它的

铝土矿来源。

（三）中国企业海外寻矿，任重而道远（三）中国企业海外寻矿，任重而道远（三）中国企业海外寻矿，任重而道远（三）中国企业海外寻矿，任重而道远

正是基于对中国铝土矿供应形势的担忧，国内企业近年来纷纷走向海外，寄希望于直

接开发国外的铝土矿，从而规避印尼禁矿带来的冲击。然而，时至今日，中国在开拓海外

铝矿资源上依然成果寥寥。正如图表 3所示，目前仅有山东信发和重庆博赛分别在斐济和

印尼、圭亚那和加纳的项目有所斩获，但涉及的铝土矿产能都不大，而中电投、中色、兖

矿、河南国际以及云铝等的海外项目仍处于前期准备或勘探阶段，真正大规模的开采仍有

待较长时日。



XINHU REPORT4

图表图表图表图表 3333：中国海外寻矿最新进展：中国海外寻矿最新进展：中国海外寻矿最新进展：中国海外寻矿最新进展

资料来源：中债资信，新湖期货研究所

二、矿难求，氧化铝供应亦不易二、矿难求，氧化铝供应亦不易二、矿难求，氧化铝供应亦不易二、矿难求，氧化铝供应亦不易

印尼禁矿之后，带来的恐不仅仅是铝土矿供应的瓶颈，事实上目前海外氧化铝对中国

的有效供应也难言乐观。

（一）全流程铝企垄断海外氧化铝供应（一）全流程铝企垄断海外氧化铝供应（一）全流程铝企垄断海外氧化铝供应（一）全流程铝企垄断海外氧化铝供应

正如我们在分析海外铝土矿对中国的有效供应时提及的，本国的铝产业链越完整，内

部对铝矿及氧化铝的消耗相对就更多，能够向海外供应的量就相对减少。在目前海外主要

的氧化铝主产区澳大利亚、拉美、几内亚、印度、美国、加拿大、俄罗斯等地，美国、加

拿大与俄罗斯都是原铝产出大国，其中加拿大与俄罗斯还需依靠进口氧化铝，而美国除少

量出口之外，也以进口为主。近两年美国出口到中国的氧化铝数量在千吨上下，基本可以

忽略。其余目前有出口到中国的，主要是澳大利亚和印度。

图表图表图表图表 4444：：：：2011201120112011年海外氧化铝对中国的有效供应情况（单位：万吨）年海外氧化铝对中国的有效供应情况（单位：万吨）年海外氧化铝对中国的有效供应情况（单位：万吨）年海外氧化铝对中国的有效供应情况（单位：万吨）
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公司、印度国家铝业、

英国韦丹塔

资料来源：USGS、IAI，新湖期货研究所。“当前主要出口地”中，括号内的占比与图表 2类似，表示

实际出口到中国的氧化铝数量占该国可出口数量的比重。“氧化铝可出口数量”按照产出 1吨原铝需消
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耗 1.93吨氧化铝的比例测算得到，可出口数量仅表示该国在满足本国所需之后，潜在供应给海外的氧

化铝数量。

由图表 4，2011年上述国家可出口氧化铝数量合计在 2689.5万吨，而实际对中国形成

的有效供应仅 185.3 万吨，占比不到 7%。另外，上述国家的主要氧化铝控股企业，基本

与图表 2中的铝矿控股企业一致，这也意味着，同时覆盖铝土矿、氧化铝和原铝全产业链

的国际铝业巨头，基本垄断了目前海外的氧化铝供应。正如铝土矿一样，这些铝业公司对

于氧化铝资源的掌控，也将较为容易地转化为价格谈判中的有利地位。同时，基于这些铝

业公司本国原铝冶炼的稳定需求，能够外供的数量预计也非常有限。

（二）国内氧化铝买方地位薄弱，未来价格谈判生忧（二）国内氧化铝买方地位薄弱，未来价格谈判生忧（二）国内氧化铝买方地位薄弱，未来价格谈判生忧（二）国内氧化铝买方地位薄弱，未来价格谈判生忧

未来一旦印尼禁矿，铝土矿供应受限，中国加大对海外氧化铝的进口需求将不可避免，

与上述铝业巨头的交锋也会到来，而国内买方在价格谈判地位中的不平等也会逐渐显露出

来。正如中金的一份研究显示，如果市场参与者的市场地位不平等，弱势参与者（尤其是

中小民营企业）更容易降低谈判的筹码，以优先获得资源供应，从而打乱整个市场买方的

底线。而这种情况，在铁矿石市场中已然出现。中国的氧化铝市场，随着近年来中铝市场

份额的逐渐缩减，有重蹈铁矿石覆辙的担忧。

图表图表图表图表 5555：非中铝逐渐占据中国氧化铝市场主体：非中铝逐渐占据中国氧化铝市场主体：非中铝逐渐占据中国氧化铝市场主体：非中铝逐渐占据中国氧化铝市场主体————按产量按产量按产量按产量
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资料来源：wind，新湖期货研究所

三、遭遇上游之殇，铝产业利润恐倾向两端化三、遭遇上游之殇，铝产业利润恐倾向两端化三、遭遇上游之殇，铝产业利润恐倾向两端化三、遭遇上游之殇，铝产业利润恐倾向两端化

在印尼禁矿之后，中国电解铝的上游供应受限，已是大概率事件，这对于国内铝价是

利多，还是影响甚微？对中国的铝产业又会有什么样的冲击？

首先，对铝价而言，原料被海外卖方控制，确实存在成本抬升的机会，然而成本的增

加能够多大程度传递到电解铝的价格上，又必须考虑到当下电解铝市场的供需状况。按照

经济学的传统理论，市场的供需决定价格，而价格又围绕价值上下波动。原料成本的增加

或许反应了一段时间内电解铝价值的提升，但是在下游需求疲弱的制约下，采购消极，电

解铝也是有价无市，这就难以实现成本上涨对铝价的现实提振。简单来讲，假如原料价格
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上涨了 10%，而电解铝企在需求不旺的情况下，可能只能抬价 1%销给下游，剩余 9%再

被传递到下游铝加工及终端消费行业。当然这里没有考虑宏观经济与政策等方面的影响，

只是单纯从产业的角度考虑，在需求良好的前提下，原料供应受限，成本抬升，才有促使

铝价上涨的机会。

而对中国的铝产业而言，基于原料成本增加与铝价上涨的不同步，新增的电解铝产能

又在继续壮大，电解铝行业的利润空间恐面临进一步的萎缩，而更多的利润可能将流向铝

产业的两端——上游铝矿和下游铝加工。

撰写：王蓉，新湖期货有色金属高级研究员

执业资格号：F0267664

电话：021-22155601

E-mail:wangrong@xhqh.net.cn
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