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摘要：在市场经济条件下中国铝土矿的储量与产量可供性受价格波动影响明显。本文基于DCF财务现金流

折现估值模型，编制2016--2020年中国铝土矿储量、产量与价格关系图，可直观地看到在不同市场价格、不

同内部收益率时，2016--2020年中国铝土矿储量和产量供应能力，从而为我国编制铝土矿资源规划。通过分析

可以看出：虽然眼下矿业形势低迷，但未来五年中国铝土矿仍然储量充沛、供应旺盛。已查明保有资源在2016

年最大可供储量为3 1．82亿吨，最大可供产量为6 400万吨，到2020年最大可供储量为28．78亿吨，最大可供

产量为7 300万吨。当务之急是合理布局并缩减过剩产能，促使铝土矿资源的开发利用健康可持续。
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Abstract：Under the condition of market economy,the availability of bauxite reserves and production in China are

affected significantly by price fluctuations．Based on discounted cash flow finance analysis model，the authors

compiled dynamic relationship figure between reserves，production and price．With the figure，we can visually know

the supply capacity of bauxite reserves and production in different market prices and internal rates of retum from

2016 to 2020．It can help government to formulate utilization planning of bauxite resources in the 13m Five—Year

Plan or provide enterprise groups with dynamic management information of reserves SO as to boost profitability．As

can be seen from the analysis，although the mining industry is in the downturn，bauxite in China still has abundant

reserves and strong supply from 20 1 6 to 2020．The largest available reserves and production of identified and

retained bauxite resources are respectively 3．182 billion tons and 64 million tons in 2016，and will be 2．878 billion

tons and 73 million tons in 2020．It is imperative to fully consider the proper redistribution and reduce excess

capacity with the purpose of prompting the development and utilization of bauxite resources in a sustainable way．

Key words：bauxite；from 2016 to 2020；mineral availability analysis；policy proposition

铝是世界上应用最广泛的金属，其生产原料主

要是铝土矿。铝土矿是氧化铝、耐火材料和建筑交

通等重要原料，随着中国工业化和城镇化的迅速发

展，对铝土矿的需求急剧增加。我国铝土矿资源总

量较丰富，分布高度集中，山西、贵州、河南和广

西四个省区的储量合计占全国总储量超过90％，主
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要是沉积型和堆积型矿床，矿石以一水硬铝石为主，

多为中低铝硅比，品位45％～60％，开采成本高，资

源禀赋不佳。虽然我国铝土矿资源储量逐年增长，

优质红土型铝土矿仍然缺乏，对外依存度高(张军

伟，2012；高兰等，2015)。截至2014年底，中国有铝

土矿区487处，保有资源储量40．23亿吨。我国适

合露采的铝土矿约占全国总储量的三分之一。现今

矿业行情低迷不振，而中国氧化铝、原铝产能庞大，

在房地产“去库存”，中央全面启动“供给侧改革”

来化解低端产能，促使产业转型升级的大背景下，

结合中国铝土矿资源固有特点，在2020年全面建

成小康社会宏伟目标即将实现之际，分析2016—

2020年中国铝土矿生产供应走势就显得迫在眉睫。

1铝土矿保有资源可供性分析方法

铝土矿可供性评价是根据矿区地质勘查报告、

开发利用方案等资料信息，采用现金流量折现法等

评价方法，选取合理的可供性参数，评价矿床／矿区

开发利用的技术可行性和经济合理性，对探明矿产

资源储量在未来一定时期内进行工业开发的经济效

益进行预估，为矿山开发投资和运营决策提供科学

依据(鹿爱莉等，2009)。

矿区／矿山保有资源可供性评价和可供性分析

是政府从行业管理角度出发，基于现金流量折现法

财务模型，构建统一可比的矿山储量可供性指标计

算方法，求解生产矿山／矿区矿产品可供价格和可

供储量：而对未开发利用矿区采用净现值法进行可

供性分析，或者通过类比法，直接或间接预估矿产

品可供价格和矿区可供储量。

1．1 现金流折现估值模型(Discounted Cash Flow)

现金流量折现法是一种通过收益途径进行矿

山投资建设和生产经营管理的经济评价方法，它是

以现金流量预测为基础，充分考虑了矿山建设和生

产经营项目未来创造现金流量的能力，从而对其价

值进行估算，以便做出项目投资和生产运营决策

(李裕伟，2015)。

现金流量折现法借助现金流量表测算项目投

资收益率和可供价格。评价参数主要涉及财务收益

和财务支出两个方面：财务收益主要表现为生产经

营的产品销售收入；财务费用主要表现为开发建设

总投资、经营成本和税金等各项支出。完整的现金

流量表财务模型评价参数包括：资源储量、可采储

量、生产能力、矿山剩余服务年限、产品方案、采、

选(冶1技术指标、固定资产投资、流动资金、销售

收入、经营成本、销售税金及附加、企业所得税和

折现率等。

对生产矿山，采用财务内部收益率法(Internal

Rate of Return)分析测算可供价格JP、盈亏平衡总成

本和可供储量。

财务内部收益率适用于详查及以上勘查阶段

的大、中型生产矿山可供性评价和可供性分析。其

基本表达式为：

窆{(陬形)一co}，(1+i)～=o (1)

在这个模型中，CO一总现金流出、f．内部收益率、

肛产量、f一评价年份、雄一评价年数，均是已知量，P

是求解变量，即可供价格。

设计财务内部收益率IRR=0％、1RR=8％和

IRR=12％，分别测算NPV(Net Present Value，净现值)

为0时铝土矿可供价格P。

若铝土矿市场价格Pm->P，矿山能维持正常生

产，铝土矿区储量可供，若铝土矿市场价格砌<P，
矿山不能维持正常生产，矿区储量不可供。

对待建矿山或尚未开发利用但已完成基本设

计、可研、预可研和开发利用方案编制的矿山，若

能够收集到现金流量表，也可采用净现值法进行矿

产可供性分析，测算净现值和可供储量。

净现值法(简称NPV法)基本表达式如下：

ⅣP矿=∑(a—co)，(1+∥ (2)
t=l

式中，NPV为净现值；CI为总现金收入；CO为

总现金流入，i是贴现率或内部收益率，，z为评价年

数，t为评价年份。

在考虑资金的时间价值时，必须应用折现率进

行测算。

动态经济评价指标的计算。折现率可简单理解

为资金的一般社会增值率或基准收益率，即对某一

行业或部门进行基本建设所应达到的最低投资效果，

或是该部门的平均利润水平。

1．2地质类比法及相关技术要求

地质类比法是基于替代原理，将待评价的铝土

矿区／矿山与近期完成可供性评价和可供性分析的、

具有类似环境和类似地质特征的铝土矿区／矿山的

地质、采、选等各项技术、经济参数进行对照比较，

对参照的矿区／矿山可供性指标进行调整。

利用地质类比法估算铝土矿可供价格，由于是

采用差异要素对比的方式，首先要寻找参照铝土矿

区／矿山在内部收益率为分别为0％、8％和12％时可

供储量与铝土矿的可供价格，然后使用下列公式进

行计算：

最=足·∥·0·亏·缈 (3)

其中：P。为评估矿山铝土矿可供价格；Px为参照

矿山铝土矿可供价格；弘为规模调整系数；f为品位

调整系数；妒价格调整系数；0为差异要素调整系数。
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采用此法进行矿区评估时，关键是选择合理的

调整系数(表1)。总之，应用地质类比法在矿区／矿山

可供性评价和可供性分析需要把控的总原则就是：

①矿区相近；②矿床成因类型或工业类型相似或相

同；③地质资源特征相似；④采选冶技术条件相似

和相同；⑤外部基础设施条件相似，例如重庆南川

区菜竹坝铝土矿f表6)。

1．3铝土矿典型／山可供性分析案例

评价流程：铝土矿保有资源可供性评价包括：

①铝土矿区／山资料收集分析；②铝土矿山开发信

息调查；③铝土矿评价方法与参数选择；④铝土矿

典型矿区评价示范。

对铝土矿生产矿山，针对每个矿山求解出一

个可供价格，即在该矿区既定成本条件下，基于

一定内部收益率，矿山经营处于可供时铝土矿价

格，即可供价格。设财务内部收益率IRR=0％、8％、

12％，分别测算NPV=O时可供的可供价格。计算铝

土矿生产矿山可供价格是在给定内部收益率时使

NPV净现值等于零，即处于盈亏平衡点的可供价

格。

2014年全国铝土矿总产量分别为4 700万吨，

2015年更是超过5 000万吨。铝土矿实地调查涵盖

山西、河南、广西、贵州4省区，矿山总数超过

30个，其2014年铝土矿总产量1400余万吨，超过

全国总产量的四分之一，部分列举于表4。就实地

调研的情况来看，铝土矿平均售价约270元／t，多数

矿山企业勉强保本经营或一定程度亏损，少数铝硅

比较高、资源禀赋尚佳的矿企能做到20％甚至更高

的盈利水平，一小部分因负担过重、资源枯竭、缺

乏资金等因素计划停产。许多铝土矿企业施行矿山

与下游冶炼厂合营，财务计算使用内部核算价，导

致账面利润被严重过剩的冶炼环节摊薄，因此实际

利润水平应稍高一些。

目前，全国铝土矿区数量487个，结合铝土矿

山实地调研资料，针对不同铝土矿床类型、分主产

省区，选取典型矿山，进行概略技术经济评价与可

供性论证，测算典型矿区(以调研矿山数据资料为基

础)、主要省区、全国铝土矿的可供价格，实地调研

发现中国铝土矿的采矿回采率为85％-97％。

(1)中铝山西孝义西河底矿，位于山西孝义市，

矿区面积5．56 km2。计算出该矿区三种不同内部收

益率条件下的可供价格，及其在2016--2020年可

供储量、产量(表2)。

山西省主要赋存沉积型铝土矿床(叶张煌等，

2014)，主要矿物是一水硬铝石，包括孝义、保德一

兴县、交口、阳泉、临县一中阳、平陆等矿集区，保

有资源储量高达14亿吨，其中大型矿区20多个，铝

硅比介于5～7之间，A1203含量超过60％，这类矿床

含有杂质多，使开采成本上升。

(2)中铝河南巩义小关铝土矿山，位于河南巩义

市，面积22．8 km2。计算出该矿区三种不同内部收

益率条件下的可供价格，及其在2016--2020年可

供储量／产量(表3)。

河南省主要赋存沉积型铝土矿床(张侍威，

2005)，矿物是的一水硬铝石，包括陕县一渑池一新

安、巩义一荥阳、登封一新密、禹州等矿集区，保

有资源储量约7亿吨，矿区数超过80个，铝硅比一

般介于5-7之间，A1203含量60％上下，河南省的铝

土矿产量国内最高。

表2 中铝山西孝义西河底铝土矿可供性评价
Table 2 Availability evaluation of CHALCO Xiaoyi

Xihedi mine，Shanxi
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(3)中铝广西平果太平矿，位于广西百色市，面

积90．62 km2。得出该矿区三种不同内部收益率条件

下的可供价格，及在2016—2020年可供储量、产量

(表4)。

广西主要赋存堆积型铝土矿床(田凤呜等，2010)

资源禀赋全国最好，主要包括平果、田东等矿集区，

保有资源储量约8亿吨，矿区数超过30个，大中型

矿区14个。铝硅比大于8，部分甚至能超过12，A1203

含量50％～60％。堆积型铝土矿广西较为常见，因其

低硫易于工业利用，矿床覆盖薄、宜露采。

(4)贵州中铝清镇猫场铝土矿，位于贵州清镇市，

面积8．97 km20计算出该矿区三种不同内部收益率条件

下的可供价格与20 1 6--2020年可供储量与产量(表5)。

贵州省主要包括清镇一修文、凯里一黄平、遵

义等矿集区，保有资源储量约7．5亿吨，矿区数超过

60，其中大型矿区较少，主要是沉积型矿床，贵州铝

土矿有开发潜力。

铝土矿在建与未开发矿区，已经完成可行性研

究，可以比较完整的获取储量、投资与成本、销售、

财务等各项主要经济技术指标，通过扩大指标法模

表3 中铝河南巩义小关铝土矿可供性评价
Table 3 Availability evaluation of CHALCO Gongyi

Xiaoguan mine，Henan

表4 中铝广西平果太平铝土矿可供性评价
Tabk 4 Availability evaluation of CHALCO PingguoTaiping

mine，Guangxi

表5贵州清镇猫场铝土矿可供性评价
Table 5 Availability evaluation of CHALCO Qingzhen

Maochang mine，Guizhou

拟构建现金流量表，进行概略评价。对大部分未占用

矿区，则只能从矿区地质勘查报告提取铝土矿山数

据，通过类比法来确定参数，进行分析评价。

(5)重庆南JtI区某铝土矿山，位于重庆市南川区，

面积2．8 km2。估算出该矿区三种不同内部收益率条

件下的可供价格，及其在2016--2020年可供储量／产

量(表6)。

2未来五年中国铝土矿保有资源可供性

铝土矿可供性分析是在矿山／矿区可供性评价的

基础上，通过测算铝土矿山／矿区经营达到盈亏平衡

时单位铝土矿平均总成本，得出铝土矿可供条件，

结合其它影响因素，动态分析矿山／矿区能为社会提

供的经济可采储量和矿产品产量，综合评价铝土矿

对经济社会发展的供给能力。

2．1 保有资源可供储量计算结果

(1)按照生产、在建及计划利用矿山两种情况，

测算出未来五年随着开采持续进行，各主产省区铝

土矿保有可供储量均有不同程度的下降(表7)。

(2)分高情境、参考情境和低情境3种情况

表6 重庆南川区菜竹坝铝土矿可供性评价
Table 6 Availability evaluation of the Nanchuan Caizhuba

mine，Chongqing

表7 2016--2020中国铝土矿可供储量(分省区)
Table 7 Available bauxite reserves of China from 2016 to

2020(by provinces)

表8 2016--2020中国铝土矿可供储量

(高情境，1RR=12％)
Table 8 Available bauxite reserves of China from 2016 to

2020(high situation，IRR=12％)
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(IXR=0％、8％和12％)，测算未来五年中国铝土矿在

不同价位下的可供储量。依据调研结果与近年市场

行情来看，中国铝土矿销售价格普遍在200元／t之上，

即使使用内部核算价的矿山企业也少有低于此价的

案例。因此我们将价格区间划定为4个梯度，最低为

200元／t(表8，表9，表lo)。

表8中可以清晰看到，在企业维持12％的内部

收益率时，实际上盈利水平已经较高，而近期市场

价格低迷，满足这样收益率的企业数量下降。该条件

下，中国未来五年铝土矿保有可供储量最多达25～27

亿吨。

在表9中我们选择8％的内部收益率为参考情境，

即企业盈利水平适中。此时，中国未来五年铝土矿保

有可供储量将达到26～29亿吨。

在表10中我们选择无盈利的极端情况，即0％

收益率，中国未来五年铝土矿保有可供储量将达

29-32亿吨。我国铝土矿可供储量与市场价格关联紧

密，且高价位可供储量增加明显。

2．2保有资源可供产量计算结果

(1)按照生产、在建及计划利用矿山两种情况，

表9 2016--2020中国铝土矿可供储量

(参考情境，IRR=8％)
Table 9 Available bauxite reserves of China

from 2016 to 2020(medium situation，IRR=8％)

表10 2016--2020中国铝土矿可供储量

(低情境，IRR=0％)
Table 10 Available bauxite reserves of China

from 2016 to 2020(10w situation，IRR=0％)

表11 2016--2020中国铝土矿可供产量(分省区)
Table 11 Available bauxite production of China

from 2016 to 2020(by provinces)

测算出未来五年各主产省区铝土矿可供产量(表1 1)，

中国铝土矿产量集中分布在河南、山西、贵州、广

西四省区，其他15省区的产量微乎其微。2016—

2020年期间，河南省仍将保持产量第一的地位，广

西与山西紧随其后，而贵州铝土矿资源潜力的进一

步挖掘，预测其产量将有一定幅度的增长。总得来看，

未来五年各主产省区产量增加是主要趋势，当时幅

度不大。

(2)分高情境、参考情境和低情境3种情况

(IRR=0％、8％和12％)，测算2016--2020年中国铝土

矿在不同价位下的可供产量(表12，表13，表14)。

表12是较高盈利水平下(内部收益率达到12％)，

是行情高企时常见情形。当前铝土矿价格低迷，可供产

量难有起色，未来五年将稳定在5 200～5 900万吨。

表13选取8％内部收益率为参考情境，是常规

收益水平，此时可供量有一定提升，达到

5 800～6 600万吨。

表14是无收益保本供应状态，在这样的极端

情况下，中国铝土矿未来五年最大可供量为

表12 2016--2020中国铝土矿可供产量

(高情境，IRR=12％)
Table 12 Available bauxite production of China

from 2016 to 2020(high situation，IRR212％)

表13 2016--2020中国铝土矿可供产量

(参考情境，IRR=8％)
Table 13 Available bauxite production of China

from 2016 to 2020(medium situation，IRR=8％)

表14 2016--2020中国铝土矿可供产量

(低情境，IRR=0％)
Table 14 Available bauxite production of China

from 2016 to 2020(10w situation，IRR=0％)
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6 400～7 300万吨，事实上当前不少企业已经在保本

甚至小额亏损供货，0％内部收益率下的可供产量在

当前有很大的现实意义。

3未来五年中国铝土矿可供储量／产量

3．1 中国铝土矿可供储量／产量曲线图

任意选定价格条件，其对应的不同收益率下的

可供储量可清晰的反应在横坐标上，一目了然。

(1)在IRR=0％、8％和12％～---种内部收益率下，

2016年中国铝土矿最大可供储量分别为：31．82亿

吨、29．46亿吨和27．99亿吨(图1)。

(2)在IRR=0％、8％和12％三种内部收益率下，

2020年中国铝土矿最大可供储量分别为：28．78亿

吨、26．34亿吨和25．32亿吨(图2)。

(3)在IRR=0％、8％和12％三种内部收益率下，

2016年中国铝土矿最大可供产量依次为：6 400万

吨、5 820万吨和5 240万吨(图3)。

(4)在IRR=0％、8％和12％Z种内部收益率下，

2020年中国铝土矿最大可供产量依次为：7 310万

吨、6 650万吨和5 980万吨(图4)。

图1至图4中，在收益率降低到0，即企业保本

经营时，铝土矿可供储量有一个较大增加，这种情

I山RR群1 2铲11％ 巾I内部RR=紫率8％ +I内部RR=收益0％勃‰：％ ’ 8％ -

口f供储量(矿石最1／f乙吨

图1 2016中国铝土矿可供储量一吨位图

Fig．1 Available
bauxite reserves-tonnage graph

of China，2016

I内RR犁1缓翱2％+I内R愁i翱％+I内R部收R=0％解㈣=2％ ’ 月=8％ -

可供储逗(矿石最)，亿吨

图2 2020中国铝土矿可供储量一吨位图

Fig．2 Available bauxite reserves—tonnage graph

of China，2020

况下企业或资方虽不盈利，但是能保持就业，维持

运转，有助于维护稳定，如图反应，铝土矿市场价格

和收益率的下降低，可以使铝土矿可供储／产量大幅

度提升。

3．2 中国铝土矿可供储／产量价格一吨位图

(1)山西、河南、广西、贵州等省区在未来五年，

铝土矿可供产量都将持续增长，保有可供储量呈明

显趋势(图5，图6)。

从图5和图6可以看出，未来五年山西保有资

源储量山西领先，但降幅较大；广西、河南、贵州

并驾齐驱，都呈下降趋势，其余省区变化不大。而

可供产量方面，各主产省区都有一定增加，上升幅

度趋缓。

(21中国铝土矿储量／产量．吨位图

铝土矿储量／产量．吨位图是一种可供性动态分

析方法模型(郑文元，2006)。在200元／t、250元／t、

300元／t、350元／t四个价位，2016--2020年中国铝土

矿每年度可供产量与可供储量及其总体变化趋势都

能直观的从图7和图8中看到。

图7和图8反映的是价格与可供储量／产量的关

350
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f鲁

雍200
$
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=

00

50

0

1内R翌R辈2蔑率12％ +I内RR犁8瑟率8％--蠹。I内RR部-收0％益率o％=】％ ’ =％ 墨
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呵供产量(矿仃量)／万吨

图3 2016中国铝土矿可供产量一吨位图

Fig．3 Available bauxite production—tonnage graph

of China，2016

呵供产量(矿石量)／万吨

图4 2020中国铝土矿可供产量一吨位图

Fig．4 Available bauxite production-tonnage graph

of China，2020
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系。可以清晰的看出，在2016--2020年，随着价格

的提升，我国铝土矿的可供储量／产量都将明显提升，

价位愈高，可供量愈大。而更显著的特点是，价格越

高，可供储量与可供产量增加的幅度就越大，原因

是高价格可以让中国广泛分布的低品质的铝土矿资

源得以进入市场。

目前是全球矿业深度调整时期，处于经济周期

的波谷，发达国家和新兴国家都复苏乏力，严峻的

形势应会持续较长时间。在这样的背景下，结合矿产

资源“s”形需求规律及典型国家大宗矿产价格走势，

铝土矿价格短期难有起色(王高尚，2010；王高尚等，

2017；王安建等，2010，2017)。2015年国内铝土矿成

交价在270元／t上下浮动，进口铝土矿在

50～70美元／t左右f进口铝土矿质量更好)。预计“十

三五”期间价格不会有大的改观，国内铝土矿供应价

格应在300元／t以内，2020年之前可供储量约20亿

吨，年度可供产量约6 500万吨。

图5 2016--2020中国铝土矿可供储量一吨位图

(1RR=8％，分省区)
Fig．5 Available bauxite reserves—tonnage graph of China

from 2016 to 2020(IRR=8％，by provinces)

图6 2016—2020中国铝土矿可供产量．吨位图

(IRR=8％，分省区)
Fig．6 Available bauxite production-tonnage graph

of China from 2016 to 2020(IRR28％．by provinces)

3．3 中国铝土矿不同铝硅比可供储量与产量

铝硅EL(alumina—silica ratio)是表征铝土矿质量

的重要指标，A／S与选矿及氧化铝生产成本密切相

关。A／S越高，选矿及氧化铝生产成本越低。

2016年中国不同铝硅比大于7的铝土矿的可供

储量为10．64亿吨，占总可供储量的36．12％，2020年

中国不同铝硅比大于7的铝土矿的可供储量分

9．47亿吨，占总可供储量的35．8％(图9)。

2016年中国不同铝硅比大于7的铝土矿的可供

产量为2 140万吨，占总可供产量的36．6％，2020年

中国不同铝硅比大于7的铝土矿的可供产量分

2 380万吨，占总可供产量的35．7％(图lO)。

2016--2020年中国铝土矿资源最主要的省区是

山西、河南、广西、贵州、重庆等，这些省区的铝土

矿产量占国内总产量的90％以上，其他地区铝土矿

资源量稀少，可供量也微不足道。

可以看出，中国铝土矿资源量很大，但是赋存

条件与矿床类型十分不理想。从可供性分析的结果

的来看，对于铝土矿山，规模为大中型，且建矿早、

开采时间长的矿山可供价格一般低于中小型和新近

图7 2016--2020中国铝土矿可供储量一吨位图
Fig．7 Available bauxite reser’’es-tonnage graph

of China from 2016 to 2020

图8 2016—2020中国铝土矿可供储量一吨位图
Fig．8 Available bauxite production—tonnage graph

of China from 2016 to 2020
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图9 中国铝土矿不同铝硅比可供储量(IRR=8％)
Fig．9 Available bauxite reserves of China

in different AI-Si ratio(1RR=8％)

图10 中国铝土矿不同铝硅比可供储量(IRR=8％)

Fig．10 Available bauxite production of China

in different AI-Si ratio(IRR=8％1

开发的矿山，符合规模化、稳定成熟生产具有价格优

势的规律，而总体上铝土矿可供价格相对较高，契

合中国铝土矿资源禀赋不佳的基本背景。

4 “供给侧改革"对铝土矿供需现状的影

响浅析

“供给侧改革”这一概念在2015年11月首次

提出，其根本目的是提高社会生产力水平，要在适

度扩大总需求的同时，去产能、去库存、去杠杆、降

成本、补短板，从生产领域加强优质供给，减少无效

供给，扩大有效供给，提高供给结构适应性和灵活

性，提高全要素生产率，使供给体系更好适应需求

结构变化。

切实解决铝土矿资源产业发展中“中间大，两头

小”的问题，是铝土矿资源产业转型升级的核心。截

至2016年1月末，伦敦金属交易所铝价1 529美元／t，

长江有色市场铝价10 620元／t，分别比2015年初下

降16．49％和18．12％。从整个铝产业链来看，电解铝

与氧化铝价格下跌尤为明显。

2015年全年氧化铝产量达到近6 000万吨，占

到全球总量半壁江山，眼下国际市场需求不振。尽管

电解铝产能严重过剩早已成共识，但低成本的西部

产能快速扩张以及很多企业通过上马自备电厂压缩

成本(每吨成本大约压低2 000元)，致使电解铝总产

能逼近4 000万吨／年，持续增长导致铝价跳水。2015

年12月，14家铝冶炼骨干企业(合计约占全国总产能

75％)联合宣布承诺减产限产。综合来看，铝冶炼行业

深入推进需要一个过程，在清理“僵尸企业”、淘汰

落后产能、推动企业兼并重组等实质性措施铺开之

前，短期内铝价不具备持续反弹基础。

铝土矿市场供应仍然火爆，印尼出口禁令带来

的原料紧缩预期不复存在，马来西亚的进口量大幅

增加基本弥补这一缺口。但最近有消息称，由于担忧

造成环境污染，马来西亚政府计划出台规范铝土矿

开采的相关措施，在此之前暂停开采工作，对中国

的铝土矿出口也将受到影响。2015年受非洲埃博拉

病毒和南美海运费上涨的影响，上半年我国从巴西

和加纳进口铝土矿的量下降很严重，未从几内亚进

口。而澳大利亚及印度铝土矿进口保持稳定增长，

2015年澳大利亚与印度铝土矿进口量分别为

1 900万吨、750万吨。全年精矿铝土矿共计超过

5 500万吨，同比增长53％。

综上分析可以看出，在供给侧改革的大趋势下，

中国铝行业的主要是淘汰落后铝冶炼产能，促使电

解铝、氧化铝产能回归正常水平。与此同时，在上游

铝土矿生产方面也会受到波及，必定会有相当数量

的矿企倒闭，如资源条件差、规模小、采选工艺落后、

非生产负担过重的企业。如果还跟以前那样，通过扩

大规模和产能来谋求规模效益，无疑是死路一条，

要优化升级采选工艺，降低成本，增加优质供给，才

是唯一出路，否则及早退出为妙，而经过这样一轮

整合升级，存活下来的企业一定比以往更加现代化

更有竞争力。事实上，中国铝土矿对外依存度始终维

持在50％的高位，伴随着进来房地产不断释放利好

消息以及全面“二胎”政策的推出，对铝的需求也趋

稳回暖，而铝土矿的需求也将平稳中缓慢上升，并

且供应质量与效率好过以往。

5结论与建议

当今雾霾污染遍布中国，铝业产能严重过剩，

矿业市场低迷、形势严峻。我们实地调研5省区，涵

盖矿山30余座，涉及央企、国企、民企等各类型生

产单位，在获取大量第一手资料的基础上，运用科

学的可供性模型，系统分析了当前与未来五年中国

铝土矿供应形势。在调研中我们深刻感受因为当前

产业结构调整，产能过剩而需求不振，矿山企业举

步维艰，难以为继。但是危险与机遇并存，可以说当

前中国铝土矿行业大变革时代降临，产能深度整合、

产业优化时机已然到来。政府、资本市场与企业一

线应当勇于迎接挑战，抓住历史契机，在铝土矿资

源开发利用中开辟出新的道路，促使整个铝土矿行
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业涅粲重生。为此，本文提出如下建议：

(1)2016--2020年中国铝土矿可供应产量居高不

下，峰值超过7 000万吨，保有资源可供储量总量充

沛，可以为2020年全面建成小康社会总体目标的实

现提供资源保障。但同时铝土矿生产面临的问题不

是总量的问题，而是供给结构的问题，反映在产能

利用率不高，高品质矿石供应短缺，资源综合利用

率低，污染大效益差等方面。

(2)在“供给侧改革”着力化解低端过剩产能，经

济放缓需求不足的形势下，铝土矿生产企业已经步

人寒冬。而且中国铝土矿禀赋不佳，矿石品质差，开

采冶炼成本高等已是既定事实，应逐步关停规模小、

效益差、产品低劣的矿山，淘汰落后产能。

(3)逐步实现铝土矿资源的全球配置，充分利用

印度、东盟、澳大利亚及西非地区铝土矿资源，弥补

我国优质铝土矿的缺口，增加中国铝土矿资源的供

应安全系数与保障率。

(4)抓住本轮深化改革的机遇，加强矿山企业整

合力度，鼓励规模大、技术先进、资金充裕的矿山企

业拓宽思路，延伸产业链。从而提高铝土矿资源的综

合利用效率，既保护了矿产资源，同时也提升了企

业的经营效益，增加员工收入，一举两得。

致谢：矿山实地调研3-作得到了河南、山西、贵州、

广西等省区国土资源管理部门及矿山企业负责同志

大力配合，本成文过程中承蒙中国地质科学院全球
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