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推荐（维持） 短期铝行业利好较多，板块存在交易性机会 

2011年2月16日 电解铝板块上涨点评 
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 ETF 的即将推出将提升铝的投资性需求：预计在数周内三只铝上市交易基金

(ETF)即将推出，最初的两只此类投资产品将于本季度推出，英国 ETF 
Securities 公司表示希望推出一只铝上市交易基金(ETF)，而瑞士信贷(Credit 
Suisse)已向伦敦证交所递交了发行自己的铝 ETF 的申请。我们认为，铝 ETF
的推出将提升铝投资性需求，从而带动铝价上涨。 

 电煤短缺、冰冻天气导致复产延后，电解铝供应受损严重：目前仍处于冬季

用电高峰，电煤供应紧张，导致停产产能推迟复产。西南水电仍处于枯水期，

电价高企，同时新年以来出现的冰冻天气，导致运输受损，复产计划延迟到

春节后。 

 中国消费旺季到来，欧美需求超预期：随着铝传统的消费旺季到来，下游铝

材开工率通常会快速上升，相应的对原铝的需求也将快速增长。美国铝订单

（除罐料）快速上涨，环比上升 17.8%，同比增加高达 21.2%，订单的增长

反映了下游行业需求的向好，尤其是美国汽车行业的回暧。同时，欧洲 2010
年 12 月铝发货量同比上涨 14.6%，主要也是得益于欧洲汽车行业的回暧。 

 库存存在进一步下降可能：目前市场短缺量在通过库存消耗来弥补：LME 及

SHFE 铝库存持续下降。国储 11 月份先后向市场抛售 20 万吨铝，也已被市

场消化。14 日注销仓单增加近 5 万吨，上周四以来底特律注销仓单增加近 10
万吨，暗示汽车行业需求回暖对铝需求的拉动，库存存在进一步下降的可能。

 电解铝板块存在交易机会：我们认为，在欧美经济复苏的背景下，铝价中长

期上涨趋势确立。短期而言，ETF 的推出，供应受损，以及下游消费旺季到

来和欧美需求恢复强于预期使得铝价更具吸引力。在短期铝价带动下，电解

铝板块存在交易机会，建议关注，推荐的顺序依次为云铝股份、南山铝业、

中孚实业、焦作万方、中国铝业。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
江西铜业 42.3  1.38 1.9 2.2 22  19  3.7 强烈推荐 
铜陵有色 30.0  0.64 1 1.3 30  23  5.7 强烈推荐 
东阳光铝 17.3  0.34 0.67 0.82 26  21  6.8 强烈推荐 
锡业股份 37.8  0.4 0.81 1.02 47  37  7.6 强烈推荐 
驰宏锌锗 28.8  0.41 0.6 0.79 48  36  6.9 强烈推荐 
中色股份 29.8  0.11 0.4 0.61 75  49  10 强烈推荐 
中金岭南 20.6  0.4 0.71 0.92 29  22  7.5 谨慎推荐 
西部矿业 18.0  0.49 0.65 0.88 28  20  3.9 谨慎推荐 

资料来源：招商证券 
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一、ETF 的即将推出将提升铝的投资性需求 

预计在数周内三只铝上市交易基金(ETF)即将推出，最初的两只此类投资产品将于本季

度推出，英国 ETF Securities 公司表示希望推出一只铝上市交易基金(ETF)，而瑞士信

贷(Credit Suisse)已向伦敦证交所递交了发行自己的铝 ETF 的申请。我们认为，铝 ETF
的推出将提升铝投资性需求，从而带动铝价上涨。 

以铜 ETF 为范例，铝 ETF 的推出将增加铝的投资性需求 

英国 ETF Securities 自 2010 年 12 月 10 日推出了铜、镍、锡三种金属的 ETF 产品，

最初的持有量三个品种一共 36 吨。而截止 2 月 1 日，铜 ETF 持有 2070 吨实物铜。投

资性需求和基本面向好推动铜价从 12 月 10 日的 9000 美元/吨一举上涨到突破 10000
美元/吨大关。 

铝 ETF 也将减少现货市场的供应 

由于是实物抵押的 ETF，即投资者每购买一份 ETF 产品，基金经理就要买入相应的实

物，这无疑使得金属不断被“囤积”，从而减少现货市场的供应量。 

铝库存量相对历史来说仍在高位，ETF 的推出将使庞大的库存量一部分以抵押形式存

在，从而减少现货市场的供应。 

二、电煤短缺、冰冻天气导致复产延后，电解铝供应受损严重 

冬季电煤短缺，1 季度供应面持续偏紧：目前仍处于冬季用电高峰，电煤供应紧张，河

南等地实行限电及差别电价，导致停产产能推迟复产。近期，铝生产大省—贵州部分地

市辖区内电煤供应趋紧，少数电厂电煤库存在 10 天左右，停机容量占装机总容量比例

超过 40％，将影响当地电解铝生产。 

西南水电仍处于枯水期，电价高企：四川地区电价已上调至 0.6 元。因此，预计在 3 月

之前，国内电解铝供求依然偏紧。（山西、山东也可能限电） 

冰冻天气加剧供应紧张: 新年以来在西南地区出现的冰冻天气，导致当地的运输受损，

企业推迟了原本计划在年初就复产的计划，推迟至春节后。 

表1：不同地区影响情况 
各地区 影响情况 

河南 实行限电及差别电价，导致停产产能推迟复产 

西南 水电仍处于枯水期，四川地区电价已上调至0.6元 
新年以来在西南地区出现的冰冻天气，导致当地的运输受损，复产延迟 

贵州 电煤供应趋紧，少数电厂电煤库存在10天左右，停机容量占装机总容量

比例超过40％，影响当地电解铝生产 

资料来源：公司公告，招商证券 
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三、中国消费旺季到来，欧美需求超预期 

中国铝材需求向好，消费旺季即将到来 

国内 12 月铝材产量 229 万吨，而同期电解铝产量仅为 124.6 万吨，表明下游需求良好。

此外，随着铝传统的消费旺季到来，下游铝材开工率通常会快速上升，相应的对原铝的

需求也将快速增长。 

 

图 1：中国铝材产量 
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数据来源：麦格理，招商证券 

欧美下游需求超预期加速上升 

美国铝订单（除罐料）快速上涨，环比上升 17.8%，同比增加高达 21.2%。铝订单增长

主要是由于半成品需求的快速增长，铝板订单同比增长 19.7%，铝挤压材订单同比增长

23.8%。半成品订单的增长反映了下游行业需求的向好，尤其是美国汽车行业的回暧。 

图 2：美国铝订单同比情况 
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数据来源：麦格理，招商证券 
 

同时，欧洲 2010 年 12 月铝发货量同比上涨 14.6%，2010 年全年铝发货量同比上涨

23%，主要也是得益于欧洲汽车行业的回暧。 

四、库存存在进一步下降可能 

目前市场短缺量在通过库存消耗来弥补：LME 及 SHFE 铝库存持续下降。国储 11 月份

先后向市场抛售 20 万吨铝，也已被市场消化。14 日注销仓单增加近 5 万吨，上周四以

来底特律注销仓单增加近 10 万吨，暗示汽车行业需求回暖对铝需求的拉动，库存存在

进一步下降的可能。 

图 3：LME 库存与铝价 图 4：上海交易所铝库存 
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资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 资料来源：招股说明书，招商证券研发中心 

 

五、电解铝板块存在交易机会 

综上，我们认为，在欧美经济复苏的背景下，铝价中长期上涨趋势确立。短期而言，ETF
的推出，供应受损，以及下游消费旺季到来和欧美需求恢复强于预期使得铝价更具吸引

力。在短期铝价带动下，电解铝板块存在交易机会，建议关注，推荐的顺序依次为云铝

股份、南山铝业、中孚实业、焦作万方、中国铝业。 

表2：重点公司盈利预测及投资评级 
EPS PE 

公司 10E 11E 12E 10E 11E 12E PB 评级 
云铝股份 0.045 0.38 0.7 273 32 18 3.7 审慎推荐 A 
南山铝业 0.45 0.55 0.75 24 19 14 1.4 审慎推荐 A 
中孚实业 0.25 0.3 0.35 47 39 34 3.5 审慎推荐 A 
焦作万方 0.8 1.1 1.4 27 20 15 4.6 审慎推荐 A 
中国铝业 0.1 0.25 0.3 114 46 38 3.0 中性 A 

资料来源：招商证券研发中心 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

李洪冀，英国帝国理工大学金融学硕士，数学学士，四年有色金属行业研究经验，曾任国信证券有色行业研究员。

 

王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，两年证券研究从业经验，两年期货研究从业经验。

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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