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    铝途精彩无限 

—— 电解铝行业投资机会研究 

 

 铝价不断创新高且有望持续，电解铝板块普遍估值较低，铝价
上涨带动业绩迅速好转，给予电解铝行业“推荐”投资评级，
建议投资者积极配置中孚实业、焦作万方、云铝股份，栋梁新
材；平配神火股份、中国铝业。 

 铝价创新高且有望持续。11 年 1 季度末 LME 三月铝期货价格达

到 2,656 美元/吨，创下金融危机后新高;沪铝连三和长江铝现

货价格 11 年 2 月底也触及 17,515 和 16,860 元/吨高点。库存

方面，4月 6日 LME 铝库存 459.3 万吨，较 3月初 460.66 万吨

下降 0.3%，较 11 年初 427.7 万吨上涨 7.4%；长江铝库存 41.1

万吨，较 3 月初 42.4 万吨下降 3.1%，较 11 年初 44.1 万吨下

降 6.8%。 

 需求趋旺和供给受限同时推动铝价上行。10 年下半年的限电措

施和节能减排政策促使铝行业供需结构得到改善。11 年 2 季度

推动力更加明显。需求方面，传统的建筑施工旺季已经来临，

保障房建设规划已开始实施。计划 11 年建设保障性住房 1000

万套，比 10 年计划增加 420 万套。11 年房屋新开工面积增长

率、施工面积增长率仍将在高位运行。建筑行业为铝型材消费

的主要领域，其消费量约为铝型材总消费量的 40%，将拉动对

电解铝的需求。供给方面，限电造成电解铝供给难以大幅增长。

在新增装机容量少、煤炭成本不断增加的情况下，11 年 1 季度

江苏、浙江等地区电力供给更趋紧张，我们认为再度限电将是

大概率事件。这种需求趋旺和供给受限的行业态势将造成铝价

在 11 年 2 季度上升。 

 电解铝板块估值较低。 

图表 1：重点上市公司估值  

公司代码 股价 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
中孚实业 600595 11.84 0.42 0.80 1.00 28.19 14.80 11.84
焦作万方 000612 21.20 0.24 0.98 1.15 87.93 21.63 18.43
云铝股份 000807 13.05 0.06 0.35 0.57 214.64 37.42 22.93
栋梁新材 002082 14.08 0.65 0.91 1.20 21.66 15.47 11.73
神火股份 000933 27.65 1.10 1.69 2.30 25.05 16.36 12.02
中国铝业 601600 11.42 0.06 0.15 0.22 198.61 76.13 51.91
平均 96.01 30.30 21.48
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月度比较 均价 同比 环比 均价 同比 环比
2011/4/1 16,525.00 2.46       -0.14      2,634.67 11.82      1.86       
2011/3/1 16,547.74 2.36       -0.93      2,586.61 15.36      1.83       
2011/2/1 16,702.50 4.58       0.79       2,540.09 21.92      3.17       
2011/1/1 16,570.97 -1.86      2.84       2,462.10 9.44       4.04       

2010/12/1 16,113.87 1.90       -0.71      2,366.52 6.50       0.71       
2010/11/1 16,229.83 8.30       1.94       2,349.75 18.38      -1.04      
2010/10/1 15,921.29 7.18       3.86       2,374.37 24.50      8.07       
2010/9/1 15,329.33 2.38       0.89       2,197.07 17.76      3.94       
2010/8/1 15,194.52 0.92       3.00       2,113.73 8.21       5.20       
2010/7/1 14,752.58 6.47       2.31       2,009.27 18.82      2.77       
2010/6/1 14,419.00 6.44       -5.17      1,955.05 20.89      -6.43      
2010/5/1 15,205.16 17.89      -5.73      2,089.32 39.28      -11.32     
2010/4/1 16,129.00 16.60      -0.23      2,356.12 59.37      5.08       
2010/3/1 16,166.45 27.05      1.22       2,242.31 63.02      7.63       
2010/2/1 15,971.07 32.68      -5.41      2,083.43 51.68      -7.39      
2010/1/1 16,884.52 39.44      6.77       2,249.65 53.84      1.24       

长江铝现货 LME三月铝期货

 

一周铝库存变化 2011/4/2 2011/4/1 2011/3/31 2011/3/30 2011/3/29 2011/3/28
全球铝库存 5059273 5059273 5062573 5066789 5070464 5073964
全球铝库存变化 0 -3300 -4216 -3675 -3500 3150
COMEX铝库存 56426 56426 56426 56426 56426 56426
COMEX铝库存变化 0 0 0 0 0
长江铝库存 410772 410772 410772 411438 411438 411438
长江铝库存变化 0 0 -666 0 0
LME全球原铝期末存货 4592075 4592075 4595375 4598925 4602600 4606100
LME全球原铝注册仓单 0 4339700 4340100 4341050 4348200 4356775
LME全球原铝注销仓单 0 252375 255275 257875 254400 249325
LME全球原铝入仓 0 0 50 0 50 8000
LME全球原铝出仓 0 3300 3600 3675 3550 4850
LME全球原铝存货变动 0 -3300 -3550 -3675 -3500 3150  
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 铝价上涨带动业绩迅速好转。10 年我国电解铝平均综合电耗

13979 千瓦时/吨，较 09 年平均水平 14171 千瓦时/吨下降了

192 千瓦时/吨。当前电解铝生产成本维持在 16300—16500 元/

吨，铝现货价格略微高于成本线，铝价上涨必将带动有成本优

势的企业业绩迅速好转。 

 推荐配置电解铝板块，建议超配电解铝板块，积极配置中孚实
业、焦作万方、云铝股份、栋梁新材；平配神火股份、中国铝
业。 

图表 2： 铝价及库存变动走势 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

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 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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