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量价齐升 盈利能力快速恢复 

 铝行业量价齐升。我们观察到，1-6 月份国内电解铝产量持续上升，月度

产量屡创新高，而上交所库存快速下滑，国内铝价稳步攀升。面对库存滑

落、铝量价齐升的现实，我们推断，铝需求快速增长已超市场预期。 

 存量产能接近饱和、增量产能暂难释放。目前行业产能利用率已达 88%
以上，存量产能的边际供给已接近极限；而新增产能在短期又难以释放，

主要因为：1、新增产能投产集中在四季度；2、多部委正在全国实地检查

拟建产能，当前处风口浪尖；3、资金成本上升预期压制企业投资意愿；4、
夏季电力紧张难以保证能源供应。我们认为，短期铝供给弹性已经弱化。

 从区域结构上看，中国是全球最大的铝消费国，约占 40%，其次为欧洲

与北美。1-5 月份，所有地区均实现了同比正增长，北美地区增速拔得头

筹，为 17%；中国亦有不俗表现，行业整体呈现遍地开花的态势。 

 从消费结构上看，中国以建筑为主，而欧美以交通运输为主。上半年国内

地产施工面积、空调产量与电力投资均实现了同比 30%的高增长；而欧

美汽车产量的同比增长约 20%，亦实现快速增长，日本汽车业也逐步在

地震后得以恢复。我们判断，短期供需基本面仍将支撑铝价继续上行。 

 金融属性或将推波助澜。铝价虽有上涨，但涨幅仍落后其他品种；铜铝比

再创新高，铜价大概率高位震荡的前提下，金属铝极可能受到商品基金的

关注。LME 铝未平仓合约目前处于近两年的相对低位，未来具备继续建

仓的空间。原油处于高位、美元相对弱势，都为铝价上行提供了良好的外

部环境。 

 行业盈利能力快速改善。我们测算，在当前 18000 元/吨的现货价格下，

行业平均吨毛利将达到 1500 元/吨（含税），而部分具备电力与氧化铝价

格优势的公司吨毛利有望到达 2000 元/吨，未来铝价若继续上行，将进一

步放大行业的盈利空间，业绩高弹性的特质将展现得淋漓尽致。 

 相关公司：云铝股份、焦作万方、中孚实业、中国铝业 

风险提示：行业中期仍面临过剩风险、全球宏观经济增长放缓影响需求 

最近 52 周行业表现 
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铝，它虽然很“贱”，但你不能忽视它的存在，时不时它也会展现妩媚来撩拨我们脆

弱的神经。                                                ————编者按 

铝行业：量价齐升 库存快速下降 

1-6 月份国内铝产量持续上升，月度产量屡创新高；而近期国内外铝价稳步上涨，国

内现货铝价已经创了 2008 年 12 月以来的新高，达到 17950 元/吨，距 23790 的历史

高位仅有 32%的空间，这一现象值得我们认真审视。 

图 1： 1-6 月铝产量屡创新高 图 2： 铝价创出 2008 年 12 月以来新高 

0

50

100

150

200

2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 2011/5 2011/6

万吨

原铝产量

15000

15500

16000

16500

17000

17500

18000

11/1 11/2 11/3 11/4 11/5 11/6 11/7

元/吨

长江铝现货价格

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

另一方面，上海期交所、伦交所交易所库存快速下滑；此外，作为社会库存指标的保

税库库存也降至较低水平；而前期我们在河南万基铝业调研时也获悉，该企业的库存

仅为两天。我们判断，此轮价格上涨的主要推动力或是需求快速增长导致的供需阶段

性失衡。 

图 3： 上期所库存快速下降 

4000000
4100000
4200000
4300000
4400000

4500000
4600000
4700000
4800000

11/1 11/2 11/3 11/4 11/5 11/6 11/7

吨

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

SHFE铝库存 LME铝库存

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

结论 1：供需面将推升短期铝价 

存量产能见顶 增量产能暂无忧 

铝的供应主要分为原铝与再生铝，再生铝不足 20%，份额仍然较低，再加之近期对再

生铅的整治极大的影响了再生铝企业的开工率，原铝仍是当前供给的主要形式。 
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据亚洲金属网的信息，国内具有代表性的电解铝省份河南、山西目前的综合产能利用

率分别达 87.7%和 94.7%，与 2007年顶峰时的 97%的行业产能利用率已经非常接近，

当前存量产能的边际供给已经乏力。 

图 4： 国内存量产能的利用率趋于饱和 
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资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

尽管长期来看，行业整体存在产能过剩的潜在风险已基本达成共识；但短期而言，新

增产能的投放不会对后续供给构成明显威胁。主要理由为： 

1、今年总计约 250 万吨的新增产能中，预计大部分于四季度投产，未来三个月暂难

形成有效供给。 

表格 1：今年 10 月份以后国内将建成的电解铝产能 

公司名称   投产产能   释放产量  

 魏桥铝业   60 30 

 东方希望   80 6.7 

 新疆信发   20 10 

 河南神火   10 1.6 

 曾氏铝业   20 3.4 

 四川其亚   10 0.8 

 总计   140 52.5 

数据来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

 
2、7 月初以来，工业和信息化部、国家发展改革委等多个部委监察结构组成联合检查组，

对 10 个省（区）的 23 个拟建电解铝项目进行实地检查。各地政府也纷纷表示从大局出发，

坚决执行国家宏观调控的各项政策措施，坚决叫停拟建电解铝项目，遏制电解铝产能盲目

扩张，促进电解铝行业的持续健康发展。我们认为，在全国实地检查的大背景下，面对政

策利剑，地方政府与企业的投资冲动将趋于谨慎。 

表格 2：电解铝行业相关政策 

出台政策 相关内容 

2006 年，发改委发布

《关于加快铝工业

结构调整指导意见

的通知》 

保持电解铝供需基本平衡。扶优汰劣，使骨干企业的产量达总产量的 3/4 以上。

淘汰落后能力，力争全部采用 160KA 以上大型预焙槽冶炼工艺，电流效率达到

94%以上，主要企业综合交流电耗在 14300 千瓦时/吨以下、氧化铝单耗在 1.9 吨

以下，污染物达标排放。再生铝的消费量达到铝总消费量的 30%以上。 



                                                   

          
 

行业研究 2011-07-27 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  6 

2007 年，发改委发布

《铝行业准入条件》

从产能，工艺以及能耗三个方面设置准入门槛，要求新建氧化铝项目年产至少在

60 万吨，矿山项目 30 万吨以上；电解铝淘汰落后生产能力置换项目及环保改造

项目必须采用电流强度２００ｋＡ及以上大型预焙槽工艺；新改造的电解铝生产

能力综合交流电耗必须低于 14300 千瓦时/吨铝；电流效率必须高于 94%。 

2009 年，国务院通

过《有色金属产业调

整和振兴规划》 

09 年的三年后，原则上不再核准新建和改扩建电解铝项目，到 10 年底，淘汰落

后小预焙槽电解铝产能 80 万吨。并计划 2011 年内铝行业产量前十的企业占行业

总产量的比重达到 70%。 

2010 年，取消优惠电

价 

国家发改委，电监会，能源局三部委联合下发通知，限期取消对电解铝等国内高

能耗企业用电价格的优惠。 

2011 年工信部发布

《关于遏制电解铝

行业产能过剩和重

复建设引导产业健

康发展的紧急通知》

自《通知》下发之日起，立即叫停拟建电解铝项目，坚决制止任何扩大产能的新

建项目的违规审批行为。对违规拟建的电解铝项目，要立即停止办理用地审批、

能评审查、环境影响评价、电力供应和新增授信等手续。取消地方出台的各项优

惠政策。在不增加电解铝产能的前提下，继续支持企业跨行业、跨地区、跨所有

制的联合重组。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

3、国内资金成本上升的预期下，资本支出的压力增加，企业自身投资动力会下降，

项目进度可能放缓； 

图 5： 融资成本存在上升的预期 

5.60

5.80

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.20

2010/10 2010/11 2010/12 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 2011/5 2011/6

%

中长期贷款利率:5年以上

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

4、7 月以后，高温天气来袭，全国进入用电高峰阶段，电力紧张背景下，新产能的

电力供应恐无法保证。 

图 6： 国家气象局发布全国高温预警 

 

资料来源：中国气象局（7 月 26 日晚），华泰联合证券研究所 
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融资性库存暂不足虑 

此前我们曾担心由于融资成本的上升，对 LME 的融资性库存会形成挤出。但站在当

前时点上，我们发现，LME 铝仓单融资部分仍不会释放，主要是因为：1、美联储的

利率仍维持低位；2、远期升水（Contango）的市场结构仍有利于该部分头寸的展期。 

图 7： 美联储利率仍维持低位  图 8： LME 铝处于远期升水 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

麦格理的研究发现，长期看，库存消费比与铝价呈现显著的负相关关系；而巴克莱预

计铝的库存消费比仍将继续下滑，这无疑将对铝价构成有力支撑。 

图 9： 铝价与库存消费比存在负相关关系 图 10： 巴克莱预测库存消费比将进一步下滑 

资料来源：麦格理研究，华泰联合证券研究所 资料来源：Barclays Capitals，华泰联合证券研究所 

 

 
两个维度看需求：区域与结构 

近期欧洲、美国、日本的铝现货升水均稳步攀升，并创出新高；国内现货对三个月也

处升水状态，显示现货市场偏紧的局面。我们认为，目前全球铝需求极为旺盛，我们

需要对消费作深入的分析，我们遴选了两个维度：区域与结构。 
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图 11： 各地区铝现货 premium 攀升 图 12： 国内现货对三个月期升水持续 
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全球消费：遍地开花的绚丽 

从消费区域上，中国是全球最大的铝消费国，约占 40%，其次为欧洲与北美。1-5 月

份，所有地区均实现了同比正增长，而北美地区增速拔得头筹，达到 17%；中国亦有

不俗表现，行业整体呈现遍地开花的态势。 

图 13： 中国是铝最大消费国（2010 年） 图 14： 1-5 月累计消费增速北美居首 
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资料来源：BARCLAYS CAPITALS,华泰联合证券研究所 资料来源：BARCLAYS CAPITALS，华泰联合证券研究所 

 

图 15： 中国铝材出口高增长 图 16： 1-5 月份全球铝需求增速快于供给增速 
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国内旺盛的需求与海外消费的快速恢复可以从我国铝材产量与出口量中获得部分佐

证。但需要提醒的是，铝材生产产业链较长，而在产品也往往被纳入了铝材统计口径，

因此实际铝材产量增速恐低于统计数据，但即使考虑该因素，我们认为，铝需求快速

增长也是一个不争的事实。 

需求结构：建筑领域无忧 

铝的各国终端消费结构略有差异，中国主要用于建筑、交通运输、电力以及耐用品等

领域；而欧美交通运输、建筑与包装领域为主。上半年，国内房地产施工面积、电力

与空调均实现了 30%左右的高增长。 

图 17： 各国铝消费结构略有差异 图 18： 国内下游主要领域高增长 
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资料来源：CRU，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 
国外的下游数据也同样喜人，欧美汽车产量实现 20%的快速增长，而日本也呈现出地

震后稳步复苏的趋势。 

图 19： 欧美汽车同比 20%增长、日本汽车业灾后稳步恢复 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

我们倾向于认为，未来三个月，供需面将支撑铝价的继续上行，并预计 2011 年全球

铝供需平衡将呈现小幅短缺。 

表格 3：铝全球供需平衡表 
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全球供给：千吨 42,848 46,001 50,391 

全球需求 42,743 46,152 50,234 

供需平衡 106 -151 156 

数据来源：巴克莱资本，华泰联合证券研究所 

 

结论 2：金融属性或将推波助澜 

铝价虽创新高，但六月以来铝价表现仍弱于其他金属；而铜铝比又重回高位，我们判

断铜价高位震荡的概率较大，则铝这一品种很可能会再次受到商品基金的关注，其金

融属性有望加强。 

图 20： 6 月以来铝价表现稍逊一筹  图 21： 铜铝比又回高位 
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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 

 

LME 铝未平仓合约目前也处于近两年的相对低位，这有利于商品基金构建更多的头

寸。 

图 22： 铝的未平仓合约处近两年的低位 
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铝作为一种高载能的金属，价格与油价呈现明显的正相关关系。目前原油价格仍处于

高位，而美国债务上限调整的扰动将对美元币值构成一定压力，这些均为铝价上行提

供了良好的外部环境。 

图 23： 原油仍在高位 图 24： 美元维持弱势 
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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 

 

结论 3：铝行业盈利能力显著恢复 

电解铝的成本主要分为电力、氧化铝、阳极碳素等三个部分。由于国内以火力发电为

主占据 60%-70%的比例，因此电力成本占比相对较高，对电解铝的成本影响也较大；

氧化铝一般与电解铝价格呈现同向变化的趋势，许多电解铝企业购置氧化铝的协议价

格与原铝价格直接挂钩，旨在对冲铝价变化带来的风险。 

图 25： 我国电解铝现金成本构成 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

我们测算，在当前 18000 元/吨的现货价格下，行业平均吨毛利将达到 1500 元/吨（含

税），而部分具备电力与氧化铝价格优势的公司吨毛利有望到达 2000 元/吨，未来铝

价若继续上行，将进一步放大行业的盈利空间，业绩高弹性的特质将淋漓尽致地展现。 
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表格 4：吨铝毛利对铝价和电价的敏感性测算 
铝 价 ( 元 /

吨)  

电

价（去税） 

17600 17800 18000 18200 18400 18600 18800 

0.46（元 /

度） 
1616.07 1730.34 1844.62 1958.89 2073.16  2187.44 2301.71 

0.47（元 /

度） 
1476.07 1590.34 1704.62 1818.89 1933.16  2047.44 2161.71 

0.48（元 /

度） 
1336.07 1450.34 1564.62 1678.89 1793.16  1907.44 2021.71 

0.49（元 /

度） 
1196.07 1310.34 1424.62 1538.89 1653.16  1767.44 1881.71 

0.50（元 /

度） 
1056.07 1170.34 1284.62 1398.89 1513.16  1627.44 1741.71 

资料来源：华泰联合证券研究所    *注：吨铝交流电耗按 2010 年全国平均水平 14000kwh/t 计算；氧化

铝价格假设按现货铝价 17%的比例计算 

 

相关公司及投资要点 

云铝股份（000807）： 

公司电解铝年产能 50 万吨，2010 年原铝营业收入占比 49.14%；由于公司铝加工制

品生产中，电解铝使用基本全部自给，产业关联收入占比达到 92.73%。公司集铝土

矿开采，氧化铝生产，电解铝冶炼和铝深加工为一体。公司电解技术国内领先，单位

电解铝综合电耗低于国内平均水平。通过子公司“云南文山铝业”控制上游铝土矿资

源，有望成为原料自给率最高的国内电解铝企业。现阶段，公司电力供应全部依赖网

电；由于地处水电资源较为丰富的云南，在加大水电开发、管理力度和水电站投产的

背景下，公司电力供应状况方面的改善值得期待，区位优势在长期内有望转化为公司

电力成本优势。此外，在环保成本日益提升的背景下，我们认为，水电炼铝有望得到

重点扶持，成为国内电解铝行业的发展方向。 

表格 5：云铝股份 EPS 对铝价的敏感性分析 
铝价(元/吨)  

电价（元/ 度） 

16600 16800 17000 17200 17400 17600 17800

11 年 EPS（元/股） 0.01 0.03 0.06 0.08 0.11 0.13 0.15

资料来源：华泰联合证券研究所     

 
焦作万方（000612）： 

公司电解铝年产能 42 万吨，2010 年原铝营收占比 98.45%，全资控股子公司焦作万

方电力有限公司，供电量占总用电量的 25%；参股电力公司金冠嘉华电厂，供电量占

比 30%；目前公司正在筹划建设两台 30 万千瓦热电机组，建成后，预计供电自给率

将达到 60%以上。公司拥有煤炭企业“赵固能源”30%的股份，一定程度上具备平抑

煤电成本上升的能力，未来在煤电-电解铝发展方向上与子公司有进一步合作的可能。 
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表格 6：焦作万方 EPS 对铝价的敏感性分析 
铝价(元/吨)  

电价（元/ 度） 

16600 16800 17000 17200 17400 17600 17800

11 年 EPS（元/股） 0.72 0.82 0.92 1.03 1.13 1.23 1.34

资料来源：华泰联合证券研究所     

 

中孚实业（600595）： 

在收购了林丰铝电后，再加上产能扩张，公司目前控制的电解铝产能超过 80 万吨，

成为国内超大型的电解铝企业。公司供电自给率约为 53%（集团拥有电厂），铝电联

营带来的成本优势较为突出。公司铝制品加工业务扩张迅速，并不断向深加工领域渗

透，2011 年初，公司通过配股募集资金约 24.29 亿元，资金将用于投资建设“热连

轧项目”、“13 万吨冷轧项目”以及“5 万吨特种铝材项目”。 项目完成后，将进一

步完善公司的产业链，由单纯向市场提供铝锭及中低端铝加工品逐步转为市场急需的

中高端铝板带材，提高公司产品的附加值，增强抗击经济周期波动的能力。 

 

中国铝业（601600）： 

公司电解铝年产能 404.92 万吨，2010 年原铝营业收入占比 43.39%，公司自备电力

供应占比大约 25%。作为全国最大的电解铝生产企业，产量大约占全国总量的 20%。

旗下子公司分布广泛，在山东，河南，贵州，青海，甘肃，辽宁等地都设有加工企业；

在海外同时拥有贸易公司和矿产资源。公司这几年在稳定铝主业的同时，在其他方面，

也将进行积极拓展。在海外，重点发展奥鲁昆项目、马来西亚沙捞越专案、沙特阿拉

伯铝电项目和几内亚铁矿石等项目；在国内积极进入稀土领域，公司正在通过行业渗

透将自身打造为一个综合性的矿业公司，而多领域的业务可望提升公司的经营稳定性

和抗风险能力，为公司业绩提供支撑。 

表格 7：中国铝业 EPS 对铝价的敏感性分析 
铝价(元/吨)  

电价（元/ 度） 

16600 16800 17000 17200 17400 17600 17800

11 年 EPS（元/股） 0.10 0.13 0.16 0.19 0.22 0.25 0.28

资料来源：华泰联合证券研究所     

 
 
表格 8：相关公司铝产能与电力成本概况 

  

EPS 产能/总股本

（吨/万股）

产能/总市值 

（吨/万元） 
预计电力成本

2011 年 2012 年 2013 年 

焦作万方  0.92  1.26  1.51  0.000875  0.000051  0.46 

中孚实业  0.25  0.36  0.39  0.000528  0.000055  0.46 

云铝股份  0.06  0.23  0.44  0.000325  0.000036  0.48 

中国铝业  0.15  0.17  0.23  0.000299  0.000029  0.47 

资料来源：Wind 华泰联合证券研究所 
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风险提示 

1. 铝行业长期仍面临产能过剩的潜在风险； 

2. 全球宏观经济增长放缓导致需求萎缩 

3. 中短期电解铝产能投放进度超出预期； 

4. 电力紧张影响相关公司的正常生产，价不足以补量； 

5. 国内货币紧缩预期加剧，对股票估值形成压制； 
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