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电力紧张影响有限，产业转移即将开启 

——河南电解铝产业调研纪要 

 近日我们在河南对电解铝行业进行了实地调研，针对市场普遍关注的电力

供应紧张问题以及当地行业的现状作了进一步了解。 

 在我们的前期报告中，通过分析认为在产业政策调控和电力供应紧张共同

作用下，未来电解铝行业产量相对需求将保持一个较低的增速，供需两方

面增速差将会给行业基本面带来改善。此外，西部相对于东中部地区电力

成本存在比较优势，电业铝行业产能向西部转移将是大势所趋。鉴于前期

报告分析，我们走访河南省相关部门和电解铝企业——万基铝业，对省内

电力供应状况，以及企业下游需求状况作了有针对性的调研。 

 电力供应紧张短期影响相对有限，长期将助推产业转移。河南今年电力装

机相对充足，供电紧张主要因为煤价过高导致电力企业发电动力不足，上

调电价后紧缺程度有望进一步缓解，对电解铝产量影响有限。长期来看，

河南煤炭资源紧缺将抑制省内电解铝产能继续增长；未来产能增量主要来

自西部地区，特别是新疆的产能增速会对国内供求关系造成不小的影响。

 下游需求暂无近忧，铝加工业成为长期需求支撑。根据调研情况，相关企

业一季度以来企业订单饱满，生产满负荷运行，显示下游需求旺盛。我们

判断主要原因是房屋建筑安装较新开工存在时滞，现阶段建筑铝型材的消

费很可能仍处于一个景气高位；此外，出口增长对需求也有一定的贡献。

如果下半年国内外经济放缓，那么下半年到明年初的需求将会出现下滑。

从长期来看，省内铝加工业的发展将会成为电解铝行业需求的重要支撑。

 全球供给依然过剩，价格上行受抑。尽管下游需求旺盛，但作为全球定价

的大宗商品，在供给明显过剩的大环境下，价格持续上行的概率较小。我

们认为：电力供应不足可能会导致部分地区炼铝成本明显上升，但能否形

成成本推动型的价格上涨仍然有待观察。 

 投资建议：我们判断近期电解铝行业出现明显趋势性行情难度较大，产能

转移和行业整合带来的投资机会尚需假以时日。建议关注所在地区未上调

电价的电解铝企业，以及掌握上游煤炭资源和拥有铝加工业务的企业。 
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供给：电力紧张影响有限，增量主体来自西部 

短期来看，河南省电力供应紧缺并不严重，对电解铝供给影响相对有限。与华东地区

电力紧张有所不同，河南省发电装机容量相对充足，电力紧缺主要是因为煤炭价格过

高导致电力企业发电动力不足；上调电价后，紧缺程度有望进一步缓解。电力缺口会

对电解铝供给产生影响，但影响相对有限。 

长期来看，河南很可能从过去的煤炭净输出省份变为煤炭净输入省份。 “十二五”

规划中提出对能源消费总量进行控制，根据这一规划指导，河南省未来几年煤炭产量

将会基本稳定在现有水平，较难有进一步增长。就现状而言，河南省煤炭供需基本平

衡，每年输出和输入量基本相同，大致在 5000-6000 万吨。但随着工业规模进一步扩

大，河南省煤炭输入量将会明显上升，从而成为一个煤炭净输入省。 

从这一角度来看，在河南省发展电解铝行业已不具备能源优势，资源瓶颈会成为行业

规模增长的主要抑制因素。 

产业政策调控延续，省内产能保持稳定。根据我们向相关部门了解到的情况显示：河

南省电解铝行业近几年基本没有新建和拟建设产能。我们分析，一方面是因为国家产

业调控政策和省内产业规划对企业扩产有一定的抑制作用；另一方面是因为煤电成本

过高，企业盈利下降，企业自身也不具备扩产意愿。 

就省内行业集中度而言，前五家企业集团产能占比基本上占到 80%以上，无论从规模

还是生产技术来看，肯定都不在落后产能之列。此外，省内还存在一些产能 10 万吨

左右的企业，但数量很少。因此，我们判断，未来几年省内产能增加的可能性较小；

但进一步缩减的空间也非常有限；会呈现基本保持不变的稳定态势。 

未来产能增长看西部，铁路运力可能影响产量扩张。根据初步判断，在建和拟建设产

能大部分来自西部，如新疆、青海和内蒙古等省份，这些省份由于电力成本拥有比较

优势，因此，当地有将资源优势转化为经济绩效的内在动机。以新疆为例，省内发电

的平均成本约为 0.25 元/度，而河南省平均成本大概在 0.4 元/度，以吨铝耗电 13500
度计算，单位成本相差 2000 元以上。据新疆能源网消息，自治区内拟建设投资产能

可能在未来几年迅速上升至 1000 万吨。但一个值得考虑的问题是：在当地铝消费不

足的情况下，向外运送会成为一个必然选择，这样一来，电解铝产量的提升在一定程

度上会受到铁路运力的影响和制约。 

 

需求：近期订单饱满，加工业增长成为长期支撑 

现阶段公司订单状况良好，产能满负荷运转 

从我们调研的相关公司订单状况来看，下游需求比较旺盛，公司满产运转，库存较少，

没有感觉到需求放缓的迹象。 
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图 1： 全国铝材产量及增速  图 2： 铝材出口量及增速 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所  资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

从下游行业来看，一季度房地产新开工、以及汽车家电同比增速已经出现下滑。我们

判断出现这一反差现象的主要原因是：房屋建筑安装较新开工存在至少一年以上的时

滞，因此，现阶段建筑铝型材的消费很可能仍处于一个景气高位；此外，一季度的出

口表现不错，对需求也有一定的贡献。但今年下半年到明年，建筑施工面积增速的下

滑，有可能抑制部分铝材消费；如果汽车，家电等行业届时仍然没有转好迹象，那么

对上游原铝需求可能会出现下滑。 

图 3： 汽车月度销量逐渐回落 图 4： 家电产量增速同比回落 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 房地产新开工增速回落 
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省内下游铝加工行业发展迅速 

由于电力成本逐渐失去优势，煤炭资源在未来几年可能逐步依赖外省输入，根据我们

向企业和相关部门的了解，河南省也将重点放到发展铝材深加工行业，现已形成郑州

—巩义铝板带集聚区、洛阳—三门峡铝板带集聚区、长葛再生铝集聚区，产量在 10
年已跃居居全国第二位。 

图 6： 河南省铝材产量及增速  图 7： 2010 年铝材产量前五位省份 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所  资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

经过调研我们了解到，依托省内电解铝生产能力，近五年河南铝加工产业发展迅速，

已经逐步取代广东和江浙，成为省内电解铝产出的消费主体。此外，省内电解铝企业

在高电力成本下，为寻找发展出路，一方面，通过参股、合资形式控制煤炭资源；另

一方面则逐渐向下游铝加工行业延伸。我们判断，未来几年，这一趋势会愈发明显。

省内铝加工行业的发展将成为电解铝需求的有力支撑。 

铝价上行放缓，供给依然过剩 

2010 年 6 月份以来，伴随着国际铝价的回暖，国内铝价逐渐上升，库存也呈下降趋

势，显示需求增长较为稳定。进入 2011 年后，铝价增速放缓，年初至今增长不足 2%。

尽管现阶段下游订单需求表现良好，但出于对下半年国内外经济增速放缓的预期，除

非成本驱动，否则铝价较难有更好的表现。 

图 8： LME 现货铝价及库存 图 9： SHFE 现货铝价及库存 

资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所 
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通过对相关企业的调研发现，尽管企业订单饱满，有时还会出现逾期交货的现象，但

企业并没有提价的能力。我们分析认为：国内行业基本遵从追随国际价格的定价方式，

主要原因在于供给相对需求仍然过剩，而这一现象在短期内不会有明显改变。 

 

投资关注点和建议 

鉴于行业发展现状以及未来可能存在的变化，我们认为有以下几点值得关注： 

1）新疆地区电解铝产能的实际增量：未来国内产能的增长将主要来自西部，特别是

新疆地区，该地区的增速对未来供求关系产生较大影响。 

2）年内部分省市电价再次上调的可能：继前阶段上调上网电价后，国家近日对工业

销售电价也进行了上调，这对局部地区电解铝行业造成不小的影响，如果年内继续上

调局部地区上网和销售电价，无疑将进一步分化不同地区企业的成本差异。 

基于电力供应紧张对电解铝供给相对有限，以及下半年国内外经济出现下滑的判断，

我们认为今年电解铝行业较难出现趋势性行情。而产能转移和行业整合带来的投资机

会尚需假以时日。 

建议关注所在地区未上调电价的电解铝企业，以及掌握上游煤炭资源和拥有铝加工业

务的企业。 

 

风险提示 

如果出现下半年国内外经济下滑超出预期，国内房屋建筑安装工程增速，汽车，家电

产量增速下滑的状况，特别是这几个行业下滑出现叠加效应，会对铝材需求带来巨大

冲击，进而影响电解铝的销量。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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