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铝生产仍然遭受不利因素制约 
继 2010 年 4 季度受政策影响大幅减产后，河南、湖南、山东、广西和贵州五省铝产量
（约占全国总产量的 50%）目前持续受到电力供应紧张和极端天气的不利影响。春节
因素影响渐行渐近，而且铝生产面临的不确定性日益增强，例如节后所有工厂是否会
立即恢复生产尚未可知。整体来看，2011 年 1 季度铝产量可能低于预期，我们目前预
计 1 季度产量为 390 万吨，同比下降 2%。 

铝产量有望从 2 季度开始逐步回升 
煤炭和天气因素导致的主要省份电力供应紧张状况预计到 2 季度会有所缓解，但供应
短缺风险仍然挥之不去。近期停产的产能利润率较低，复产后很容易受到成本上升或
铝价下跌的影响。因此，我们预计市场中铝供给不会放量增长。然而随着新产能投产，
西部省份新增产量下半年或将对市场供给产生更显著影响。 

基准情形显示 2011 年中国将面临供给缺口 
综合考虑，我们估计 2011 年全年铝供给为 1790 万吨，较 2010 年增加 180 万吨，增幅
11%。因此，2011 年中国将面临约 30 万吨的缺口而非此前预测的过剩 30 万吨。从全
年来看，1 季度产量可能较低，但此后随着产量回升，市场供给会有所改善。我们认
为，2011 年新增供给中一半来自于西部新增产能投产，另一半来自于现有产能复产。

随着中国产量逐步回升，市场或日益关注全球失衡问题 
随着中国铝产量逐步回升，我们预计市场对全球铝行业失衡的关注度会日渐提升。由
于中国供给缺口可能相对较小，我们预计 2011 年全球铝供给仍然过剩 76.8 万吨。从
12 个月来看，我们预计铝价逐步降至 2,250 美元/吨。目前价格仍然为生产企业提供了
套期保值良机。 
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概述 

河南、广西、湖南、山东和贵州五省铝产量（约占全国总产量的 50%）持续受到电力供
应不足（由于煤炭供应紧张）和极端天气的不利影响。有关节后所有工厂是否会立即恢
复生产的不确定性正在上升。综合考虑，2011 年 1 季度铝产量可能低于预期（我们目
前预计 1 季度产量为 390 万吨，与 2010 年 4 季度 370 万吨相比环比增长 5%）。 

我们的基本假设情况估计，整体供给到 2 季度会逐步增加。但部分地区由于煤炭供应紧
张（尤其是河南和山东铝生产区），而且近期停产的产能利润率较低，因此未来产量回
升速度可能继续低于预期。不过，从全年来看，我们仍然认为煤炭和天气等因素导致的
主要省份电力供应紧张状况只是暂时的，未来会有所缓解。西部省份新增产量或将于下
半年开始对市场供给产生更显著影响。综合考虑，我们预计 2011 年铝供给略低于 1800
万吨，较 2010 年增长 11%。 

因此，我们认为 2011 年铝行业供给要比此前预期紧张，目前预计国内供给缺口约 30 万
吨，而此前预期为过剩 30 万吨。从全年来看，1 季度产量可能较低，但此后随着产量
反弹，市场供给会有所改善（图表 1）。相应地，我们将全球铝供给过剩预期从此前的
134 万吨下调至 76.8 万吨（图表 2）。 

整体来看，中国铝生产边际成本相对较高，因此行业预期对成本和铝价变化非常敏感。
成本上升（电价上涨和人民币升值步伐加快）将加大部分产能（已接近盈亏平衡点）面
临的压力，使其不会复产。铝价大幅下降（如国内铝价低于人民币 14,500 元/吨或 LME
铝价降至约 2,050 美元/吨）也会造成相同影响，导致更多工厂关闭。  

图表 1：中国季度铝产量目前预期与此前预期对比 图表 2：中国和全球铝行业供需目前预期与此前预期对比

  

资料来源：中金公司研究部 资料来源：中金公司研究部 

价格预测 

虽然我们对行业供需预测的调整表明基本面出现良好变化，但全球基本面仍然不佳。
尽管国内铝行业供需状况略有吃紧，但西方国家 LME 库存近期增加（图表 4）。最近
大量铝被运往 LME 欧洲等地的仓库，或许表明金融质押交易已有所收敛，库存回流。
虽然西方国家需求指标有所改善，但随着未来中国供给的逐步回升，我们预计市场对
全球铝行业失衡和长期过剩问题的关注度会日渐提升。我们预计铝价逐步降至 2,250
美元/吨。我们认为，目前价格仍然为生产企业提供了套期保值良机。 
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图表 3：中国非交易所库存水平出于下降通道，供应略微
吃紧 

图表 4：欧洲 LME 库存增加，可能是由于现货金融质押
交易有所收敛 

  

资料来源：SMM、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

中国铝生产现状 

近期我们与业内人士和生产企业进行了交流，将中国主要地区铝生产现状归纳如下（图
表 5、6）： 

目前河南（过去 12 个月铝产量约占全国总产量的 25%）铝产能利用率为 65%。虽然拥
有发电设备和煤炭资源的铝生产企业并未停产或减产，但对于高度依赖电网供电的企
业来说，其生产从去年 12 月底持续受到影响。电力短缺的根本原因是沿海地区煤炭价
格较高导致煤炭从内陆地区运往沿海，因此当地煤炭供应紧张，河南发电厂无法补库
存（在一定程度上是由于业绩亏损而不愿意补库存；动力煤库存为 240 万吨，远低于
350 万吨的正常水平）。虽然一些冶炼厂正准备恢复生产，但我们认为当地产量春节前
不会明显增加，煤炭和电力供应持续紧张仍将是铝生产面临的主要风险。 

山东铝产量（过去 12 个月产量约占全国总产量的 11%）仍然受到限电影响，情况略好
于河南。为完成长期合同，山东的许多冶炼厂正从内蒙古等外省大厂商采购铝锭和铝
液。湖南、贵州和广西的极端天气也使当地电力供应受到影响（天气寒冷导致取暖用
电需求旺盛，同时影响到煤炭运输），政府在春节假期会优先保证城市地区的电力供应。 

整体来看，中国 1 季度产量比去年 4 季度有所上升，但增长有限。目前我们预计一季
度产量将环比上升 5%至 397 万吨。如果按 12 月份 125 万吨产量计算，2010 年全年产
量为 1,613 万吨，比我们此前预测的 1,645 万吨（已低于市场预期）低 27 万吨。虽然
详细的地区产量仍未公布，但按照前 11 个月的数据，2010 年 4 季度产量环比下降 8%，
河南和广西产量降幅最大，分别为 8 万吨（25%）和 3.7 万吨（50%）。 
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图表 5：2010 年 9-11 月河南铝产量降幅最大 图表 6：2010 年 12 月份中国铝产量较去年峰值下降 12%

  

数据来源：CINA、中金研究部 数据来源：CEIC、中金研究部 

生产前景-产量有望回升，但高成本地区制约因素犹存 

由于河南和广西减产幅度最大，2011 年国内总产量将主要取决于这些地方产量变化情
况。虽然风险仍然挥之不去，但由于煤炭（主要是河南）和天气（主要是广西等地）
因素导致的电力短缺将得到缓解，因此河南和广西两省产量春节后或从近期低点回升。 

在我们的基本情形假设下，整体供给到 2 季度会逐步增加。但部分地区煤炭供应持续
紧张（尤其是河南和山东铝生产区），而且近期停产的产能利润率较低，因此未来产量
回升速度可能仍然较慢。 

不过，从全年来看，我们仍然认为煤炭和天气等因素导致的主要省份电力供应紧张状
况只是暂时的，未来会有所缓解。西部省份新增产量或将于下半年对市场供给产生影
响。综合考虑，我们预计 2011 全年铝供给略低于 1800 万吨，较 2010 年增长 11%。在
180 万吨的产量增长中预计有 90 万吨来自新增产能，另外 90 万吨来自现有产能复产。 

对我们上述假设影响最大的两个因素可能是煤炭价格/供应情况（直接影响电力供给）
和铝价，我们在下边予以分别讨论。 

煤铝关联度 

部分地区煤炭市场紧张导致河南、山东和陕西等主要内陆省份电力供应短缺。具体来
看，电力供应短缺主要源于三个因素。首先，恶劣天气增加煤炭运输难度，尤其是南
方地区。其次，面对高煤价，一些地区亏损电厂补库存进展缓慢。第三，河南，山东
等产煤省将煤炭销往价格较高的沿海地区。市场担心这几个因素（尤其是第三个因素）
可能持续更长时间。受印尼和澳洲天气影响，目前国际动力煤价格略高于中国出口价
格（含 10%的临时出口关税），这将打击动力煤进口而推动出口上升，从而导致国内市
场煤炭供给紧张（图表 7、8）。 
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图表 7：纽卡斯尔和秦皇岛煤炭价格（FOB）走势 图表 8：中国煤炭净进口量 1 季度可能下降 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

尽管如此，整体而言我们认为煤炭价格春节后将保持在合理稳定水平（图表 9），虽然
现货价格可能存在小幅上涨空间。一方面，国内旺盛的冬季用电需求将结束；另一方
面，如果极端天气减少，煤炭运输瓶颈可能也会有所缓解。过去三个月中国动力煤进
口和出口均值分别为 400 万吨和 100 万吨，净进口均值相当于月度消费量的 2%。另外，
我们注意到 2011 年中国动力煤出口可能不会超过 3600 万吨，同时维持 10%的出口关
税。 

图表 9：春节后通常是电力需求淡季 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

铝价变化也会影响到行业供给 

如果电力供应压力减轻，目前价格下（长江交易市场现货价格约 16,600 元/吨）毛利率
足以刺激企业增加产量。下面我们以河南为例：铝行业毛利率去年 10 月以来持续改善，
而此时在节能减排影响下的减产力度显著（图表 10，11）。但是，如果铝价大幅下降（例
如国内铝价低于人民币 15,000 元/吨或 LME 铝价低于 2,150 美元/吨），高成本地区（尤
其是部分铝冶炼企业）利润率压力将再次凸现，从而可能限制整体产量的增长幅度。 
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图表 10：河南省铝冶炼企业生产成本 vs 长江现货价 图表 11：河南省铝冶炼企业毛利率 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

西部省份新增产能从下半年开始对行业影响或更加显著 

在青海、甘肃、宁夏、内蒙古和新疆等主要西部省份，由于煤炭和电力供应相对充裕、
生产成本较低而且政府对新项目支持力度较大，因此铝产量可能持续增长。据报道称， 
2011 年新增产能将达到 340 万吨。考虑新增产能投产的时间点大多在下半年，我们估计
实际新增产量尚不足 100 万吨，2012 年可能有所上升（图表 12）。 

图表 12：2011 年预期新增产能中多数来自于西部省份 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：百川资讯、中金公司研究部 

尤其是新疆地区目前铝产量较低的情况可能于 2011-2013 年发生变化。业内人士一致认
为，2011-2013 年将有大量新项目投产。西部五省在全国铝产量中的占比已从 2009 年初
的 32%上升至 35%。我们预计，未来这一比例会持续上升（图表 1３）。 
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图表 13：2010 年西部五省铝产量增速明显高于河南和山东 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CNIA、中金公司研究部  注：西部五省包括青海、甘肃、宁夏、内蒙古和新疆。 

西部铝产量增长与东部产量遭受抑制成为影响行业变化的长期因素 

中国在多大程度上可以实现铝自给自足将取决于西部地区产量增加在多大程度上可以
抵消传统东部生产地区持续的产量压制。在东部，电价上涨、人民币升值（进一步推高
原材料成本）和铝价将是国内铝生产成本未来长期维持高位的主要因素。 

行业供需预测 

整体来看，我们认为 2011 年铝行业供给要比此前预期略微紧张（目前预计国内供给缺
口约 30 万吨，而此前预期为过剩 30 万吨）。从全年来看，1 季度产量可能较低，但此后
随着产量反弹，市场供给会有所改善。相应地，我们将全球铝供给过剩预期从此前的 134
万吨下调至 76.8 万吨。关于我们目前的供需假设请参见图表 14 和 15。 

图表 14：全球铝行业供需预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 
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图表 15：不同假设下中国铝行业供需状况（加深的供需数值代表基准情形） 

 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 
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