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电价上调对于铝行业偏负面 

报告要点 

据媒体报道，销售电价上调和上网电价区域调整方案有望本月内出台，根据方案，电网平均销售电价将上调

2.5 分左右，同时，燃煤电厂标杆上网电价将进行调整，东部电厂将下调，西部电厂将上调。 
  销售电价方面，平均上调幅度为 2.5 分/千瓦时，其中 1.8 分左右用于理顺去年上网电价单边上涨后的价格

关系。据了解，高层希望在 11 月调整，最迟也要在 2010 年电煤产运需衔接会召开前调整完毕。 

上网电价方面，按照《关于加快推进电价改革的若干意见》中“燃煤电厂继续实行标杆上网电价政策，并根

据当前机组造价、煤价、设计利用小时对各地区标杆电价进行校核，适当调整”的规定，东西部电厂上网电价将

进行区域调整。 
  近两日，相关政策部门在京召开了电价调整的会议，广东或将下调燃煤电厂上网电价 0.7 分/千瓦时左右，

浙江或下调 1 分/千瓦时左右，江苏或下调 0.5 分/千瓦时左右。而西部则进行相应上调，比如山西或上调 1.2
分/千瓦时。 

 

评论如下： 

1． 电解铝是受影响最大的品种。 

2. 电价上调对电解铝企业利润的影响是负面的 

我们认为此次电价上调将给电解铝企业带来成本的增加。按照上调 0.025 元/度，吨铝耗电 14500 度/
吨标准来计算，电解铝企业吨铝成本将上升 362 元/吨。我们认为单纯的上调电价，对电解铝企业是负面影

响，我们并不认为电价上调对电解铝企业是交易性的投资机会。 

这样的观点主要是基于我们认为电解铝价格二季度之后出现上涨的原因，是需求拉动，而不是成本推动

的。如果是需求拉动的或者供需基本面决定的，决定铝价未来走势的是总体的供需情况的基本面因素以及美

元和流动性等非基本面因素，而与成本变动基本无关。因此，电价上调所带来的成本增加并不能推动未来电

解铝价格变动。 

3. 我们判断未来半年电解铝价格基本走平。 

4.  此次电价上调对云铝股份和关铝股份是负面影响，但从企业经营角度，未来“直供电”试点将弥补。维持中

孚实业和焦作万方谨慎推荐评级。 
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我们认为： 

1.电解铝是受影响最大的品种。 

根据各金属品种耗电量情况占成本比例，我们认为电价上调影响的主要品种是电解铝行业。 

图 1：各品种电力成本占比，电解铝最高 
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资料来源：长江证券研究部 

 

2. 电价上调对电解铝企业利润的影响是负面的 

我们认为此次电价上调将给电解铝企业带来成本的增加。按照上调 0.025 元/度，吨铝耗电 14500
度/吨标准来计算，电解铝企业吨铝成本将上升 362 元/吨。我们认为单纯的上调电价，对电解铝企业是

负面影响，我们并不认为电价上调对电解铝企业是交易性的投资机会。 

这样的观点主要是基于我们认为电解铝价格二季度之后出现上涨的原因，是需求拉动，而不是成本推

动的。如果是需求拉动的或者供需基本面决定的，决定铝价未来走势的是总体的供需情况的基本面因素以

及美元和流动性等非基本面因素，而与成本变动基本无关。因此，电价上调所带来的成本增加并不能推动

未来电解铝价格变动。 

实际上，我们一直认为，需求对于金属价格走势影响是至关重要的，只要需求比较强劲，即使供给有大

幅增加的压力，金属价格也不会出现下跌（当然目前的金属价格也与美元贬值和流动性泛滥有关），只不过

因为供给的压制而不会出现大幅上涨。其实我们目前对于电解铝和电解锌价格的判断，都是基于以上逻辑。 

受年初全球各国经济刺激政策影响，全球经济 09 年开始出现复苏，尤其是中国的经济刺激政策更是使

得房地产开工以及汽车产量出现迅猛增长。上述电解铝重要消费领域的迅速复苏带动了电解铝需求的逐步回

升。最新的数据表明，9 月份全球原铝表观消费为 319.4 万吨，同比增长 3.1%；9 月份中国原铝表观消

费 132.9 万吨，同比增长 15.6%，环比增长 5%。受下游需求逐步回升影响，加之美元贬值以及流动性充

裕，电解铝价格开始出现回升，并脱离成本区，电解铝企业出现盈利，使得全球铝厂纷纷复产，产能利用率

从 08 年底的 50%回升到目前的 78%，中国产能利用率回升至目前 85%。总体上，我们认为，目前电解

铝企业能够盈利，或者说铝价脱离成本区，主要是全球经济复苏带来下游需求提升以及美元仍然维持弱势、

全球流动性泛滥所致，与电解铝企业成本变动关系不大，因此目前的情形，成本的变动不是影响价格的因素。 

图 2：目前电解铝价格已经脱离成本线，铝价的上涨是需求拉动的，不是成本推动的 
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资料来源：长江证券研究部 

 
图 3:全球电解铝 09 年表观消费量在 6 月份之后出现回升   图 4：中国表观消费量也出现大幅回升 

  

资料来源：长江证券研究部 

 

3. 我们判断未来半年电解铝价格基本走平。 

   我们认为，未来半年，受全球电解铝需求缓慢增长、供给持续大幅增加的影响，全球电解铝仍将维持供大于

求的局面，但在美元仍然维持弱势，流动性依然充裕的情况下，电解铝价格有望继续走平。我们判断中国电解铝

价格维持在 15000~16000 元/吨区间内。 

表 1：中国后期电解铝产能扩张情况 

项目 产能 

信发集团的新疆五家渠项目 140 万吨电解铝、60 万吨碳素 

国电萍乡项目 35 万吨电解铝 

广铝清镇项目 80 万吨氧化铝、40 万吨电解铝、20 万吨铝加工 

南山铝业二期 80 万吨氧化铝、40 万吨电解铝 

包头东方希望 扩建 25 万吨 

云冶昭通项目 100 万吨电解铝，一期 30 万吨，未开工 

资料来源：凯投咨询 

铝价格脱离成本线，电解铝

企业保持盈利 
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4. 此次电价上调对云铝股份和关铝股份是负面影响，但从企业经营角度，未来“直供电”试点将弥补。维持中

孚实业和焦作万方谨慎推荐评级。 

单纯考虑此次电价上调，我们认为，拥有自备电厂的企业受负面影响较小，如中孚实业，神火股份，焦作万方等，

而无自备电厂的企业利润空间将受到一定的压缩，正如前述，每吨成本将增加 362 元，影响企业如云铝股份和关铝股

份。不过值得提醒投资者的是，从企业未来盈利判断来看，未必如此，随着“直供电”政策的渐行渐近，由于云铝股份

和关铝股份是直供电试点企业，如果直供电政策实施，上述两家企业将受益于电价的大幅下调（幅度肯定超过此次电

价上调的 0.025 元/度。） 

我们维持“焦作万方”和“中孚实业”谨慎推荐评级，其他铝业公司中性评级。 

从电解铝企业业绩弹性来看，中孚实业和焦作万方是电解铝企业中最大的两家，我们预计，其每万股电解铝产量

分别为 9.9 和 8.5 吨，而且此两家企业成本也属于较低分别是 12800 元/吨和 13100 元/吨，基于我们对下游房地产和汽

车行业等电解铝下游需求的继续乐观，我们认为电解铝企业目前的盈利水平仍可维持，因此我们继续维持对焦作万方

和中孚实业“谨慎推荐”评级。 

图 4：目前电解铝企业的电力自备率-中孚实业和神火股份最高，云铝股份和关铝股份最低 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：直供电试点企业名单 

中国铝业连城铝厂 云铝股份 四川广元启明星铝业 

中国铝业山东铝厂 关铝股份 青铜峡铝业 

中国铝业贵州铝厂 包头铝业公司 陕西铜川铝业 

中国铝业广西铝厂 山西华圣铝业 甘肃华鹭铝业 

中国铝业青海铝厂 抚顺铝业 四川启明星铝业 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 4：电解铝企业每万股电解铝产量—中孚实业和焦作万方最高，业绩弹性最大 
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资料来源：长江证券研究部 
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