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事件： 

1、2 月 15 日，铝业上市公司出现异动，股价集体大幅上涨，其中云铝股份、南山铝业、罗普斯金涨

停，中国铝业上涨 4.31%，其他铝业公司涨幅均在 3%以上。 

2、我们在 2010 年 4 月 13 日发布了铝行业深度报告《铝深度研究：投资高 Beta 和高附加值铝业公司》，

对铝行业产业链的投资逻辑做了详细阐述，我们在此重新阐述主要观点。 

详情请翻阅报告《铝深度研究：投资高 Beta 和高附加值铝业公司》-2010/4/13。 

 

评论： 

1、铝产业链不断延伸 

铝元素在地壳中的含量约为 8.8%仅次于氧和硅，居第三位，是地壳中含量最丰富的金属元素。在金属

品种中，仅次于钢铁，为第二大类金属。因铝具有密度小、导热性、导电性、抗蚀性等特点而被广泛应用，

其中形式之一的纯铝被广泛应用于高压输电线、电缆、导热板等，铝合金广泛应用于汽车、建筑、航空航

天领域；新兴应用领域主要在高铁、城市轨道、新能源以及电子电器设备产品中。 

经过 120 多年的技术进步，铝冶炼技术已经十分成熟，初级电解铝已经基本失去了技术壁垒。电解铝

上游基础原料为氧化铝，而世界上 95%以上氧化铝是用铝土矿生产。铝产业链：铝土矿－氧化铝－电解铝

－铝加工材（合金）。其中电解铝、氧化铝、铝土矿的比例依次为 1：1.95：5.2。 

氧化铝为电解铝的基础原材料，目前世界上 95%以上氧化铝是用铝土矿生产，氧化铝的生产方法主要

有酸法和碱法，其中碱法有拜耳法、烧结法和联合法，世界上 90%以上氧化铝都是由拜耳法生产的，只有

我国、俄罗斯、乌克兰等少数国家采用烧结法。 

原铝的生产已基本没有技术壁垒，全球原铝基本都是用电解法生产而成，因而原铝又俗称电解铝。基

本原理是将氧化铝投入电解槽中，添加炭质阳极（又称预焙阳极），通入直流电使铝氧元素分离，阴极成

液体铝，浇注凝固成原铝锭，阳极产生氧气。 

铝业产业链在技术升级中不断延伸，由最初的简单铸造压延挤压向精密度领域扩展，不断拓展铝应用

领域，目前广泛应用在新兴领域如高铁、城市轨道、太阳能板、电动汽车、核电等。最高技术的铝深加工

是应用在电子设备、汽车和航空领域的高压电子铝箔、钎焊箔等。 
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图 1：铝产业链 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

图 2：2009 年电解铝成本构成 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

2、铝供给长期充裕 

氧化铝供给过剩。世界上 95%以上氧化铝是用铝土矿生产的，从全球市场看，铝土矿储量十分丰富，

且分布比较分散，主要分布在南半球。美国地质研究局统计 2008 年全球铝土矿储量达到了 270 亿吨，按

照目前的铝土矿产量足够全球开采 100 年。其中最大且均超过 10 亿吨的依次是几内亚、澳大利亚、牙买

加、巴西，占全球总储量的 63.3%。国际铝业协会（IAI）统计七大洲 2009 年氧化铝产能为 6118 万吨（扣

除中国），比 2000 年大幅增长了 19%；2012 年氧化铝产能将提高至 6750 万吨/年。2009 年氧化铝产量为

5357 万吨，比 2000 年增长 11.3%，加上中国产量达到 7740 万吨。2009 年七大洲电解铝产量为 2340 万吨

（扣除中国），加上中国产量达到了 3637 万吨，按照 1.95 比例折合需求氧化铝 7093 万吨，因而 2009 年

全球氧化铝供给过剩达到了 647 万吨。 
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图 3：全球铝土矿资源储量（亿吨）  图 4：中国铝土矿分布（万吨） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、USGS  资料来源：东莞证券研究所、国家统计局 

图 5：全球氧化铝产能（扣除中国）  图 6：全球氧化铝产量（扣除中国） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、IAI  资料来源：东莞证券研究所、IAI 

电解铝供给充裕。USGS 统计 2009 年全球电解铝产能达到了 4990 万吨，比 1995 年的 2220 万吨增长了

125%；由于经济危机 2009 年全球电解铝产量 3690 万吨，同比减少了 5.4%，但比 1995 年增长了 92%，年

均增速为 6.1%。预计 2010、2011 年电解铝产量分别增长 7.5%、4.3%，达到 3967 万吨、4137 万吨。 

2000 年以来我国原铝产能产量大幅增长，2000 年产量还仅有 255 万吨，2009 年就达到 1300 万吨，同

比增长 1%，比 2000 年增长了 4 倍多，占全球总产量的 35.23%。2009 年中国原铝产能达到了 1900 万吨，

占全球总产能的 38%。 

图 7：1995 年全球电解铝产量分布  图 8：2009 年电解铝产量分布 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、USGS  资料来源：东莞证券研究所、USGS 

图 9：全球电解铝产量稳定增长  图 10：中国电解铝产量迅速增长 
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资料来源：东莞证券研究所、USGS  资料来源：东莞证券研究所、IAI 

 

3、高附加值深加工是铝业发展趋势 

作为一个总量产能明显过剩且技术壁垒已经缺失的行业，产业升级和产品结构调整已经成为必然选择

和趋势。电解铝冶炼产能过大，行业利润需要依靠电解铝价格的上涨和成本的控制，发展空间不断缩小；

而上游氧化铝产能严重过剩，铝土矿也供应充足使上游资源的投资价值不显著。铝行业亟需向下游拓展产

业链，扩展铝业的应用领域。 

近年来我国铝业深加工获得了快速发展，近年来铝合金和铝材加工产量快速增长，2002－2009 年间平

均增速为 24.68%高于电解铝产量增速（19.38%），其中从 2007 年开始我国铝材产量就超过了电解铝产量。 

图 11：近年来我国铝加工产量快速增长 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

随着技术进步和工业需求，铝加工的技术要求也越来越高。而在铝加工产业链中，主要呈现两条加工

主线：一条是以轧制压延为技术路线的加工产业链，主要产品为各类铝板带和铝箔，其中铝板带材主要应

用于机械设备、城市轨道交通、新能源等；铝箔如空调铝箔、电子铝箔、钎焊铝箔、包装铝箔等，主要应

用于空调业、电子信息业、汽车、各类消费品包装等。另一条主线是熔铸挤压技术为基础的各类铝型材，

包括工业型材和建筑型材，主要应用于传统行业的建筑行业、工业领域等。 

在各种铝深加工产品中，技术含量最高的且需求前景广阔的深加工类产品主要有：铝合金新材料、电

子铝箔、包装铝箔、钎焊箔等。可以说这些深加工产品代表了铝加工的技术方向和应用新领域。而从各类

产品的毛利率情况看，电子铝箔的毛利率是最高的，其次是合金新材料，空调箔毛利率较低。上市公司中

南山铝业是铝合金新材料的代表，新疆众和是电子铝箔的代表，东阳光铝是钎焊箔的代表，常铝股份是空

调箔的代表，鲁丰股份是包装箔的代表，南山铝业是轨道交通新型铝合金材料的实践者。 
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图 12：铝深加工产业链 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

图 13：各类铝加工产品毛利率比较 

 
资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

表 1：部分代表性铝深加工项目 

代表企业 项目名称 用途 项目前景评级 

新疆众和 
1.5 万吨/年非铬酸电子

铝箔（中高压） 
铝电解电容器 ★★★★★ 

东阳光铝 2 万吨钎焊箔生产线 汽车水箱散热器、空调冷凝器等 ★★★★★ 

常铝股份 亲水空调箔 空调业 ★★★★ 

鲁丰股份 药用、家用铝箔 医药、日用品包装等 ★★★★★ 

南山铝业 
年产 22 万吨轨道交通新

兴合金材料 
城市轻轨、地铁，高速列车等 ★★★★★ 

罗普斯金 
5 万吨铝合金挤压材（建

筑、工业型材） 
房地产、交通运输、机械设备等 ★★★★ 

铝
深
加
工 

轧
制
、
压
延 

熔
铸
、
挤
压 

建筑型材 

工业型材 

合金新材料 

普通版材 

易拉罐材 

PS 版基 

铝
板
材 

铝
箔 

空调铝箔 

电子铝箔 

包装铝箔 

钎焊铝箔 

热
轧 

冷
轧 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 铝行业动态点评 

6 

栋梁新材 
5 万吨节能铝合金型材

项目 
房地产、交通运输、机械设备等 ★★★★ 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

 

4、投资高 Beta 和高附加值铝业公司 

我们调高铝业公司投资评级至“谨慎推荐”，主要基于以下几点理由：1.铜价已经创历史新高 LME 铜

价突破 1 万美元大关，而铝价仍维持在 2500 美元/吨附近，离历史新高仍有 35%左右的差距，走势严重落

后于铜价，随着大宗商品价格上涨的扩散，铝价后市获得补涨的空间较大；2.我国经济结构调整，随着制

造业升级、高铁、城市轨道交通、电子产品等行业的快速发展，铝需求尤其是深加工产品有望获得稳定的

需求增长速度；3.在预期铝价维持高位的假设下，当前铝业上市公司估值水平在有色中处于相对洼地，补

涨概率较大。 

我们认为应该从两条主线投资铝业公司： 

一条是以传统的铝业公司为投资标的，应投资于业绩敏感系数高的铝业公司，即业绩高 Beta 铝业公

司。传统的以电解铝为主业的铝业公司，铝价决定了业绩，由于铝业公司的成本比较透明，且相对较稳定，

铝价上涨直接带来盈利的提升。焦作万方是传统的铝业公司中业绩弹性最大的，其次是中孚实业、云铝股

份。 

表 2：传统铝业公司业绩对铝价敏感性指标 

公司 
总股本 

（亿股） 

2009 年铝产

量（万吨） 

每股铝含量

(千克/股) 

吨铝市值 

（万元/吨） 

综合业绩 

敏感性 

焦作万方 4.80 42.07 0.88 3.05 ★★★★★ 

云铝股份 11.84 43 0.36 3.51 ★★★ 

关铝股份 6.53 10.47 0.16 5.47 ★★★ 

南山铝业 19.34 75 0.39 3.15 ★★★ 

中孚实业 11.83 48 0.41 3.84 ★★★★ 

中国铝业 135.24 381.46 0.28 4.73 ★★★ 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告（注：关铝产量取自 2008 年值，南山、中孚产量取自预测值，中铝产量取自外销量） 

另一条投资主线是投资高附加值深加工铝业公司。铝业深加工是必然趋势，越来越多的传统铝业公司

都积极拓展产业链，向深加工领域开拓。深加工的价格波动相对较小，盈利比较稳定，且附加值较高。从

未来需求潜力和技术前景判断，我们认为高压电子铝箔、钎焊箔、包装箔、铝合金新材料等技术含量高、

应用于新领域的深加工产品更具有投资价值。因而我们认为新疆众和、东阳光铝、南山铝业是相对比较优

质的深加工投资标的。 

从毛利率比较看，传统铝业公司的毛利率波动较大，在行业景气高时毛利率普遍高于加工型公司，而

在行业极度低迷时却会出现大幅的亏损；加工型公司的毛利率相对稳定，基本不会出现整体性亏损。 

综合看，我们上调铝投资评级至谨慎推荐，阶段性投资机会显现。传统铝业公司我们建议重点关注云

铝股份、焦作万方；铝深加工产品上市公司我们建议重点关注东阳光铝、南山铝业。 
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图 14：传统铝业公司毛利率比较  图 15：加工类铝业公司毛利率比较 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

图 16：LME 铝价和库存  图 17：SHFE 铝价和库存 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 铝行业动态点评 

8 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 
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