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行业格局酝酿巨变 
----- 电解铝行业迎来复苏 

 

报告关键点： 
 由于供需基本面持续好转，国内铝行业有望迎来复苏； 
 随着传统产区竞争优势的丧失，内蒙古、甘肃、青海、新疆、云南等能源丰富地

区正成为铝行业新的聚集地； 
 云铝股份、新疆众和和神火股份将最为受益。 

 

报告摘要： 

 今年来，国内铝市场持续向好，交易所库存稳步回落。一方面，受煤价上涨和电

价上调等成本上升因素，以及淘汰落后产能的影响，上半年国内原铝产量仅增加

3.3%，增速明显放缓。另一方面，房屋建筑和交通运输等领域用铝量不断增加，

带动上半年国内消费增长超过10%；加上铝材出口的上升，均加大了国内原铝市

场的供需缺口。我们预计，由于供应难以跟上消费增长，未来两年国内原铝市场

将持续供需缺口；这将对国内铝价形成支撑，铝行业盈利能力会明显改善。 

 我们的分析表明，在煤价上升以及上调电价的背景下，国内铝行业产业格局正酝

酿着巨变。传统的河南和山东等产区竞争优势已经丧失，产能面临萎缩；而内蒙

古、甘肃、新疆（煤炭）和青海、云南（水力）等能源丰富的地区正成为新的铝

行业聚集地。考虑到新疆、云南等地配套电力资源的滞后，我们预计产业格局的

转换将会一直持续到“十二五”末才会完成。这意味着原铝产能扩张的短期风险

有望得到控制。 

 我们认为，未来国内电解铝企业的竞争优势将主要取决于：1）产业一体化程度。

这包括铝土矿、氧化铝、电力和铝加工等上下游产业链的完善程度；2）是否位

于煤炭、水力等能源富集区，从而享有稳定和低廉的电力供应；3）是否临近主

要消费地，从而在客户反应速度、运输成本等方面确立优势。 

 综合考虑以上指标，云铝股份（评级“买入-B”）、新疆众和（评级“增持-A”）

和神火股份（评级“买入-B”）成为我们重点推荐的品种。同时，业绩对铝价较

为敏感的焦作万方（评级“增持-A”）、中国铝业（评级“增持-B”）、中孚实业（评

级“中性-A”）也值得关注。 

 风险提示：1）全球经济复苏步伐放缓，有色金属消费增长乏力，价格低迷；2）

中国政府为控制国内通胀，出台更为严厉的宏观调控措施；3）铝新增产能增长

较快，供需短缺的持续时间短于我们预期。 

 

 

表：重点电解铝企业2012年每股收益的敏感性： 

公司名称 股价(元) EPS(元) P/E(x) 

 
(7-27) 基准假设（铝价

17,800 元/吨) 

铝价上升

1,000 元/吨 

基准假

设下 

铝价上升

1,000 元/吨 
  
焦作万方 18.91  0.82  1.18  23.2  16.1  

云铝股份 9.96  0.72  1.06  13.8  9.4  

神火股份 16.19  1.36  1.52  11.9  10.7  

南山铝业 9.61  0.71  0.77  13.4  12.5  

中孚实业 10.60  0.39  0.71  26.9  15.0  

新疆众和 25.91  1.44  1.47  18.0  17.7  

中国铝业 10.69  0.41  0.65  26.2  16.5  

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 全球电解铝生产和消费第一大国 

在经过多年的产能大幅扩张和消费持续上升后，中国现已成为全球最大的电解铝生产

和消费国。过去 20 年（1990 年～2010 年），中国电解铝产量的年均复合增长率高达

15.8%；而同期全球电解铝产量的年均复合增长率为 3.9%。 

 

2010 年，中国电解铝产量为 1,620万吨，同比增长 18.7%，产量再创历史新高。当年

中国电解铝产量约占全球总产量的 40.4%；遥遥领先于排名第二的俄罗斯（产量 395

万吨）。 

 

图 1：中国电解铝产量增速 图 2：全球电解铝产量分布（2010 年） 

  
数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

2004 年以来，国家加大了对电解铝等高耗能行业的调控力度；但国内电解铝产能快速

上升的势头并未得到有效控制，电力企业还纷纷进入电解铝行业。我们预计，至 2010

年底，中国电解铝产能已达 2, 100 万吨，比 2005 年增加一倍以上。2010 年，行业的

产能利用率接近 80%，处于历史平均水平。我们预计，随着电价持续上调，以及淘汰

落后产能步伐的加快，国内铝行业的产能利用率有望继续回升。 

 

图 3：中国电解铝产能及产能利用率 

  

数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心预测 
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2. 中国铝行业电价处于全球高端 

电解铝生产是高耗能行业，电力成本约占全部生产成本的 35～40%。而由于以煤电为

主，中国电解铝行业的电价水平一直处于全球高端。考虑自备电因素后，2010 年国内

电解铝行业平均电价为 0.41 元/千瓦时（含税），比全球平均水平高出 40%。由于电力

成本高，使得中国电解铝行业一直处于全球成本曲线的最上端。 

 

图 4：全球主要国家和地区铝行业平均电价（2010 年，不含税） 

  

数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

实际上，至 2010 年中国电解铝行业自备电的比例已达 43.4%，这高于全球电解铝行业

平均 33.3%的水平。但中国的电力结构中，火电占比超过 80%，水电、风电等清洁能

源占比很低。火电占比高，不仅增加了二氧化碳排放，而且随着煤炭价格持续上涨，

电厂发电成本提高很快，电价的上升也严重削弱了中国铝行业的国际竞争力。 

 

图 5：中国及全球电解铝生产自备电占比（2010 年） 图 6：中国电力供应格局（2010 年） 

 
 

数据来源：CRU，安信证券研究中心 数据来源：中国电监会，安信证券研究中心 
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3. 传统地区的成本优势正在丧失 

由于临近氧化铝产区，历史上，河南和山东一直是国内电解铝生产的主要地区。2010

年，河南和山东电解铝产量位居国内前两位，分别占国内总产量的 22.7%和 10.6%。

同期，河南、山东两省氧化铝产量约占全国总产量的 63.9%。 

 

图 7：中国电解铝产量分布（2010 年） 图 8：中国氧化铝产量分布（2010 年） 

  

数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 
 

另外，由于经济发展快于其它地区，中国铝材加工的中心主要位于珠三角和长三角地

区。山东和河南两省与这两个区域间的距离都较近，当地铝厂销售时不仅运输费用低，

而且可以对下游用户的需求及时反应，从而确立了较好的竞争优势。 

 

图 9：中国电解铝、铝加工材产能分布（2010 年） 

  

数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 
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但 2010 年以来，随着河南和山东陆续取消了给予电解铝生产的优惠电价，河南、山

东两省铝厂开工率出现回落，产能扩张的步伐放缓。目前，国内电解铝主要产区中，

山东、河南的大工业综合电价分别高达 0.645元/千瓦时和 0.564 元/千瓦时，这严重

削弱了两地铝厂的竞争力，尤其是采用网电的企业影响最大。以河南省为例，由于煤

炭外购比例高，近年来电价涨幅较大，铝产量国内占比已明显回落。 

 

图 10：山西大同优混煤秦皇岛平仓价(6000 大卡) 图 11：河南省电解铝产量占国内比重 

  
数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

 

4. 电价面临进一步上调 

受困于煤价上涨和电价调整滞后，国内火电行业盈利能力不断下滑。与 2007 年相比，

2010 年全国各地的坑口煤价和中转地煤价大幅上涨，以最大的 3家全国性火电上市公

司华能国际、大唐发电和华电国际为例，其单位燃料成本上涨了 6.5－8.6分/千瓦时

不等，而全国平均上网电价仅上调了不到 4 分钱，因此造成火电公司盈利大幅下滑。

目前全国一半左右的火电企业再亏损，特别是山西、山东、河南等地几乎是全面亏损。 

 

2010 年前 3季度五大发电集团平均毛利率仅为 11%左右，净资产收益率仅为 1%。2010

年，火电上市公司的整体的总资产收益率（（净利润+财务费用）/（总资产-在建工程））

已下降至 4%左右，低于长期银行借款，也就是说火电公司通过加大负债比例而扩张规

模，扩张越快其盈利越差。目前以五大发电集团为主的发电企业的现金流状况堪忧，

已经丧失了大规模投资的能力。从最新规划的规划来看，五大发电已经有意识的缩减

燃煤机组的投资规模。 

 

图 12：五大发电集团盈利状况(%) 图 13：五大发电集团资产负债率(%) 

  
数据来源：五大发电集团，安信证券研究中心 数据来源：五大发电集团，安信证券研究中心 
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表 1：2004 年以来电价调整情况      (单位：分/千瓦时，含税) 

  2004 年

1月 

2004 年

6月 

2005 年

5月 

2006 年

6月 

2008 年

7月 

2008 年

8月 

2009 年

11 月 

2011 年

4月 

上网电价 0.7 1.1 1.78 1.174 1.81 2.0 微调，有

升有降 

1.4 

销售电价 0.8 2.2 2.52 2.494 2.5 - 2.8 1.6 

数据来源：国家发改委，安信证券研究中心整理 

 

而根据国家“十二五”等的长期规划，预计到 2015 年电力总装机容量将达到 14.4 亿

千瓦（其中燃煤机组将达到 9.4 亿千瓦），电源总投资将达到 2.75 万亿元（其中燃煤

机组投资将达到 8900亿元）。如果不上调电价提高发电企业盈利，以五大发电集团为

主的发电公司根本就没有能力在“十二五”进行如此大规模的投资，势必导致“十二

五”后期电力供需紧张，影响全国的经济发展，因此上调电价势在必行。 

 

表 2：“十二五”电源规划      （单位：万千瓦） 

 

2005 年 2010 年 2015E 2020E 年均增速(与 2010 年比) 

     

2015E 2020E 

总容量 51,718  96,219  144,305  191,511  8.4% 7.1% 

火电 39,138  70,663  97,311  123,511  6.6% 5.7% 

其中：燃煤 

 

65,011  94,011  119,011  7.7% 6.2% 

燃气 

 

2,668  3,000  4,000  2.4% 4.1% 

 生物质 

  

300  500  
  

水电 11,738  21,340  32,500  39,000  8.8% 6.2% 

其中：抽水蓄能 

 

1,525  4,100  6,000  21.9% 14.7% 

核电 685  1,082  4,294  9,000  31.7% 23.6% 

风电 

 

3,107  10,000  18,000  26.3% 19.2% 

光伏等其他 

 

27  200  2,000  49.3% 53.8% 

数据来源：中电联，安信证券研究中心预测 

 

在考虑煤价上涨、弥补历史欠帐和电力企业净资产收益率 8%的条件下，“十二五”期

间电价上涨趋势明显，根据中电联的测算，2015 年销售电价将达到 0.71 元/千瓦时，

较 2010 年上涨 25%，2020年销售电价将达到 0.8022 元/千瓦时，较 2015 年上涨 13%。 

 

表 3：中电联预测的 2015 年和 2020 年电价（单位：元/千瓦时） 

 

2010 年 2015E 2020E 

上网电价 0.3853 0.4753 0.5325 

输配电价 0.1542 0.2004 0.2314 

销售电价 0.5673 0.71 0.8022 

其中：线损 0.0278 0.0342 0.0384 

数据来源：中电联，安信证券研究中心 
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5. 冶炼产能西迁不可逆转 

显然，对国内电解铝生产而言，由于煤炭价格上升和电价持续上调，靠近能源富集地

正成为决定企业成本优势和竞争力的最重要指标之一。 

 

2010 年，中国电解铝生产排名前五名的省份为：河南、山东、青海、内蒙古、甘肃。

其中，河南和山东两省均没有明显的煤炭资源优势，当地电力企业所用煤炭仍须依赖

省外调运。两省的电解铝产量约为全国总产量的 33.3%。我们认为，随着电价持续上

调，电力成本上升的幅度已经抵消了氧化铝和靠近消费地等其它优势，河南和山东的

电解铝行业产能扩张的冲动已大为减弱，部分落后产能更面临着关闭的风险。 

 

我们的统计数据表明，至 2011 年 1 季度，河南和山东电解铝产能分别为 460 万吨和

300 万吨。其中，拥有自备电厂的产能约为 170万吨和 280 万吨。 

 

另一方面，青海、内蒙古、甘肃等电解铝生产地区均具有一定的煤炭资源优势，这些

地区电价（0.37～0.41 元/千瓦时）不仅为国内最低，在全球范围内也属于较低水平。

我们预计，未来五年它们将会逐步取代河南和山东，成为中国电解铝的主要产区。 

 

图 14：中国煤炭资源分布 图 15：中国主要电解铝产区上网电价（2011 年） 

  
数据来源：安信证券研究中心整理 数据来源：国家发改委，安信证券研究中心 

 

值得注意的是，新疆是国内煤炭资源最为丰富的地区，煤炭储量约占全国的 39.6%。

但由于地域偏远，远离消费地，加上运输成本高，当地一直没有大型电解铝厂。至 2010

年，新疆地区仅有几家小型铝厂，合计电解铝产量不超过 10 万吨，国内占比低于 1%。 

 

近年来，随着国家鼓励新疆大开发政策的持续出台，新疆正掀起一轮新的投资建设高

潮。围绕着新疆优势资源转换成高附加值产品的构想，包括中国铝业、神火股份、信

发铝电集团、东方希望集团等在内的国内大型铝厂均在新疆规划了煤电铝（加工）一

体化项目。我们的统计数据表明，目前国内在建和拟建的电解铝项目中，位于新疆地

区的产能就超过 600 万吨；约占全部在建和拟建产能的 30%。我们相信，由于煤炭资

源优势明显，加上运输条件的改善，新疆将会成为国内电解铝的重要产区。 
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6. 水电资源丰富的地区有望获益 

另一方面，随着对二氧化碳排放等的控制越来越严格，国家已明确将会大力发展水电、

风电、核电等清洁能源。与火电、风电和核电等相比，水电具有明显的成本优势。根

据目前在建和拟建项目的跟踪，我们预计至“十二五”末，国内水电装机容量占全部

装机容量的比重，将从“十一五”末的 22.2%上升到 26.0%。 

 

图 16：中国水电装机容量占比变化 图 17：水电装机容量占比高的省区（2010 年） 

  
数据来源：国家统计局，安信证券研究中心预测 数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

国内电解铝企业为降低生产成本，也纷纷在水电富集的地区布点。很多新建项目就建

规划在水电站附近，以充分利用当地丰富的水电资源。青海、云南、广西、贵州、四

川等水电装机容量占比高的地区正成为国内电解铝的重要产地。 

 

图 18：青海省电解铝产量国内占比 图 19：云南省电解铝产量国内占比 

  
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心预测 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

 

  

23% 22%

26%

0%

10%

20%

30%

2005年 2010年 2015E

85%

70% 68% 67%
63% 59%

47% 44% 41%

22%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

青海 四川 云南 西藏 湖北 广西 贵州 湖南 重庆 全国

4%

6%

8%

10%

12%

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

0%

2%

4%

6%

8%

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年



 

行业深度分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

9 

从各地规划的“十二五”水电站项目看，预计至 2015 年，云南和四川将分别新增 29

座和 20 座水电站，新增装机容量分别是现有容量的 210.4%和 75.7%。如果这些水电

站都能够顺利投产，至“十二五”末云南和四川两省的电力供应将很可能过剩。多余

的电力除了继续西电东输外，出于发展经济的考虑，地方政府具有发展电解铝等高载

能产业的动力。 

 

表 4：“十二五”期间各地规划的水电站项目   （单位：万千瓦） 

省区 规划水电站数量 新增装机容量 
现有装机容

量(2010 年) 
新增/现有 

云南 29 7,607  3,616  210.4% 

四川 20 3,199  4,224  75.7% 

广西 10 666  2,515  26.5% 

湖南 3 383  2,990  12.8% 

湖北 2 471  4,906  9.6% 

重庆 2 110  1,155  9.5% 

青海 1 102  1,262  8.1% 

江西 1 120  1,632  7.4% 

广东 3 488  7,089  6.9% 

内蒙古 3 282  6,372  4.4% 

其它 9  940  60,458  1.6% 

合计 83  14,368  96,219  14.9% 

数据来源：安信证券研究中心整理 
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7. 新增产能将集中于能源富集地区 

我们的统计数据也表明，目前国内在建和拟建的电解铝产能约为 770 万吨；这些项目

基本上全部位于新疆、内蒙古、甘肃、青海和云南等煤炭、水利资源丰富的地区。唯

一的例外是魏桥铝电位于山东的扩建项目，这主要是由于魏桥铝电拥有自备电厂和下

游铝加工产能，产业链一体化的优势抵消了煤炭价格上涨的负面影响。 

 

表 5：国内主要电解铝在建和拟建项目      （单位：万吨） 

 

  产量 现有产能 产能扩张计划 所在地 

    2010 年 2010 年 2011E 2012E  

1 中国铝业股份有限公司 384  423  54  28   

 

其中： 

    

 

 

连城分公司 23  27  39  

 

甘肃 

 

包头铝业 41  39  15  

 

蒙西 

 

兰州铝业 43  44  

 

28  甘肃 

2 中国电力投资集团公司 142  208  92  65   

 

其中： 

    

 

 

中电投宁夏青铜峡能源铝业集团 81  85  27  

 

宁夏 

 

内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司 46  43  35  

 

蒙东 

 

中电投霍林河煤电集团铝业股份有限公司 15  17  30  15  蒙东 

 

黄河上游水电开发公司鑫业分公司 

 

50  

  

青海 

 

中电投新疆项目 

   

50  新疆 

3 山东魏桥铝电有限公司 62  92  31  25  山东 

4 伊川电力集团豫港龙泉铝业公司 65  87  

  

 

5 河南豫联能源集团有限责任公司 61  83  

  

 

6 东方希望包头稀土铝业有限责任公司 58  58  30  30  蒙西 

7 山东信发铝电集团 63  56  37  40  新疆 

8 河南神火（集团）有限公司 56  80  

 

40 新疆 

9 云南铝业股份有限公司 50  51  30  30  云南 

10 青海黄河水电再生铝业有限公司 47  65  

  

青海 

11 青海桥头铝电股份公司 30  30  40  

 

青海 

12 甘肃东兴铝业有限公司 18  27  25  

 

甘肃 

13 新疆天龙矿业公司 

 

2  20  35  新疆 

14 新疆天山铝业有限公司 

  

20  

 

新疆 

15 其他 584  804  50  50   

  合 计 1,619  2,065  429  343   

数据来源：安信证券研究中心整理 

 

综合考虑未来产能扩张计划，我们认为中国铝业、神火股份、云铝股份、新疆众和将

会受益于中国铝行业产能布局的调整。 
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8. 铝的消费前景看好 

铝是重要的工业金属，广泛应用于建筑、交通运输、电子、耐用消费品等各个行业。

2010 年，全球铝消费 4,112万吨，消费量在金属中仅次于钢铁，位居第二。消费数据

显示，与其它金属相比，1990 年以来全球铝消费的加速迹象明显。例如，1991 年～

2000 年的十年间，全球铝消费年均复合增长率为 3.4%，在主要基本金属中的消费增

速排名居首。而最近十年间（2001 年～2010 年），全球铝消费年均复合增长率进一步

提高至 5.1%，消费增速远好于其它基本金属。 

 

图 20：全球主要有色金属消费变化 

  

数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

以汽车为例，由于质量轻，并且完全可回收，铝在汽车中的使用越来越广泛。美国咨

询机构 Ducker Worldwide 的最新研究结果表明，2009 年时，北美轻型汽车每辆的平

均铝用量已占全部重量的 8.6%。过去 20 年，北美轻型汽车的单位用铝量年均增长了

4.0%。 

 

图 21：铝在汽车中的使用越来越广泛 图 22：主要地区单辆汽车铝材用量(2009 年) 

  
数据来源：Ducker worldwide，安信证券研究中心 数据来源：Ducker worldwide，安信证券研究中心 
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图 23：西方国家铝消费构成(2009 年) 图 24：中国铝消费构成(2009 年) 

  
数据来源：Brook Hunt，安信证券研究中心 数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 

 

过去 20 年来，房屋建筑和交通运输是国内铝消费增长最快的两大领域；而电力电子

和机械设备等行业的占比则在下降。这主要是由于：1）由于铝合金美观、材质轻，

加上节能、环保标准的提高，铝在铝门窗、幕墙和装饰材料等房屋建筑领域的用途越

来越广泛；2）在交通运输领域，汽车、摩托车、自行车、城市轻轨和高速铁路车厢

等的单位用铝量也在不断增加。 

 

图 25：铝消费的行业划分及归类 

 

数据来源：中国五矿集团，安信证券研究中心 

 

这表明，铝消费增长还与发展中国家的工业化和城镇化进程密切相关。目前，中国的

城镇化仍处在初期阶段，城镇化与房屋建筑和耐用消费品相关密切，这恰恰是铝的两

个最大消费领域。 
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以建筑铝型材为例，在国家建筑节能政策的推动下，近年来国内节能铝合金门窗及隔

热铝型材的需求越来越大。目前，铝合金门窗在建筑门窗中的占比已上升至一半以上，

塑料门窗、钢制门窗、木质门窗的占比明显回落。2010 年，中国挤压铝型材产量超过

1,100 万吨；其中建筑铝型材产量约 750 万吨。 

 

图 26：中国铝材表观消费变化(3 个月移动平均) 图 27：中国铝挤压材产量及消费变化 

 
 

数据来源：Brook Hunt，安信证券研究中心 数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 

 

过去十年间（2001 年～2010 年），中国铝挤压材消费的年均复合增长率高达 27.5%；

中国并已成为铝挤压材的净进口国。2010 年，中国住宅竣工面积（全社会）近 20 亿

平方米。当年国内建筑门窗总产量约 5 亿平方米；其中铝合金门窗产量 2.57 亿平方

米，产量占全部建筑门窗的 51%。此外，中国建筑金属结构协会的数据表明，中国还

有 460 亿平方米的既有建筑需要进行节能改造。可以预见，未来几年中国建筑铝型材

的消费仍有望保持在至少 15%以上的增速。 

 

表 6：中国建筑节能铝合金门窗区域分布 

气候特点 地区 门窗类型 

夏热冬暖 广东、广西、福建、海南 铝合金门窗 

夏热冬冷 上海、浙江、江苏、湖南、湖北 断桥铝合金、铝合金 

寒冷地区 北京、天津、山东、河北、河南 断桥铝合金、铝合金 

数据来源：中国建筑金属结构协会，安信证券研究中心 

 

表 7：建筑用铝合金型材用量 

铝型材类型 单位用量 

 
(公斤/平方米） 

铝门窗型材用量： 

普通铝合金平门窗 8.2 

隔热断桥铝平开窗 12.6 

框架式幕墙铝型材用量： 

120 系列幕墙 9.8 

140 系列幕墙 10.6 

180 系列幕墙 11.8 

单元式幕墙铝型材用量： 

250 系列单元式幕墙 13.8 

330 系列单元式幕墙 16.5 

数据来源：中国建筑金属结构协会，安信证券研究中心 
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9. 行业基本面正在改善 

近期，国内铝价稳步走高，表现也明显好于国外价格。短短一个月，上海期交所 3月

期铝价上涨超过 1,000 元/吨，已站在 18,000 元/吨的上方。 

 

另一方面，交易所库存继续回落。今年来，上海期交所铝库存已下降近 24 万吨。在

信贷紧缩的背景下，国内铝厂和铝加工企业的库存水平普遍较低。因此，交易所库存

的变化基本反映了今年来国内铝市场的供需状况。 

 

图 28：LME 和上海期交所 3月期铝价走势 图 29：上海期交所铝库存 

  
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

2010 年下半年以来，由于铝价表现低迷，加上优惠电价的取消，国内铝厂持续亏损。

这种状况在今年开始有所改善。我们的测算表明，在目前 18,000 元/吨铝价下，国内

铝行业的平均税前利润约为 1,000 元/吨。 

 

图 30：国内铝厂平均税前利润率 

  

数据来源：安信证券研究中心整理 
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过去几年间，与具有一定替代性的铜、锌相比，铝铜、铝锌比价也持续处于低位。这

也直接导致了铝对铜、锌等的替代。 

 

图 31：伦敦期交所铝、铜比价 图 32：伦敦期交所铝、锌比价 

  
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

目前，Brook Hunt 和 CRU 等全球商品研究机构均认为，由于供应增长较快，未来两年

全球铝市场仍将为供应过剩。但由于消费持续保持较快增长，我们预计 2011 年～2012

年中国原铝市场将表现为持续的供需缺口。 

 

今年以来，受电价上调和淘汰落后产能的影响，中国原铝产量增速明显放缓。上半年

国内原铝产量 856 万吨，同比仅增加 3.3%，而 2010 年全年的增幅为 18.7%。虽然近

期国内铝产量有所恢复，但考虑到在建产能主要位于西部地区，并将于明年上半年集

中投产，我们预计至少在明年上半年之前，产量增速仍将低于消费的增速。这将对国

内铝价形成支撑。 

 

随着库存被逐步消耗，以及国储抛售的结束，我们预计国内铝价走势弱于国外的状况

将逐步得到改善。 

 

 

图 33：中国原铝产量变化（月度） 图 34：中国原铝年化产量 

  
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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综合考虑成本上升等因素，我们对 2011 年和 2012 年国内铝价预测分别为 17,000 元/

吨和 17,800 元/吨。 

 

表 9：全球原铝供需平衡表 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

产量(万吨) 4,004 3,766 4,222 4,594 5,108 

变化 5.0% -6.0% 12.1% 9.0% 11.2% 

需求(万吨) 3,743 3,565 4,210 4,532 4,975 

变化 -1.4% -4.8% 18.1% 7.7% 9.8% 

供需平衡(万吨) 261 201 12 62 133 

铝价(美元/吨)  2,576    1,671   2,172  2,650 2,750 

数据来源：Brook Hunt，CRU，安信证券研究中心预测 

 

表 10：中国原铝供需平衡表 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

产量(万吨) 1,360 1,364 1,720 1,892 2,166 

变化 7.9% 0.3% 26.1% 10.0% 14.5% 

需求(万吨) 1,260 1,393 1,750 1,960 2,254 

变化 2.5% 10.5% 25.6% 12.0% 15.0% 

供需平衡(万吨) 100 -29 -30 -68 -88 

铝价(元/吨) 17,025 13,886 15,774 17,000 17,800 

数据来源：Brook Hunt，CRU，安信证券研究中心预测 
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10. 谁将成为受益者？ 

我们认为，未来电解铝企业的盈利能力将主要取决于： 

 

1） 产业一体化程度。这包括铝土矿、氧化铝、电力和铝加工等铝上下游产业链的完

善程度； 

2） 是否靠近煤炭、水利等能源富集区，并享有稳定和低廉的电力供应； 

3） 是否靠近主要消费地，从而在客户反应速度、运输成本等方面确立优势。 

 

综合以上指标，我们对国内主要原铝上市公司进行了竞争力比较（分析结果见下表）。

我们的分析结果表明，新疆众和地处中国煤炭资源最为丰富的地区，拥有电力—电解

铝—高纯铝—电子铝箔—电极箔的完整产业链，电厂所在地煤炭资源丰富，发电成本

低，综合成本行业内领先。 

 

另外，云铝股份所在的云南省水电资源丰富，在建水电站较多，电力成本有望降低。

公司也在建 80 万吨氧化铝和 30 万吨电解铝项目，正迎来新的发展时期。 

 

 

表 11：重点铝上市公司竞争力排名 

公司名称 
产能(万吨) 成本关键指标 

产能扩张计划 
竞争力

排名 电解铝 氧化铝 铝加工 氧化铝来源 电力来源 运输条件 

新疆众和 2.5 0  6   外购  自备电  不便利  
拥有 10万千瓦自备电，

在建 30万千瓦电厂 
1 

云铝股份 51  0  25   外购   网电   便利  
在建 80万吨氧化铝，拟

建 30万吨电解铝 
2 

南山铝业 16  150  80   自产  自备电  便利  无 3 

神火股份 68  70  20   自产占40%   自备电占 30%   便利  
拟在新疆建设 160 万吨

煤电铝项目 
4 

中国铝业 382  1,288  163   自产   自备电占 35%   便利  
拟在新疆建设 100万吨

煤电铝电解铝项目 
5 

焦作万方 42  0  10   外购   自备电占 30%   便利  拟建 60万千瓦自备电厂 6 

中孚实业 85  0  20   外购  自备电  便利  无 7 

关铝股份 23  0  5   外购  网电 一般 无 8 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心预测 
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表 12：重点铝上市公司盈利预测及估值 

公司 公司 股价 每股盈利(元) 市盈率(x) 投资评级 

名称 代码 2011-7-27 2010年 2011E 2012E 2013E 2010 年 2011E 2012E 2013E  

焦作万方 000612 18.91 0.24 0.64 0.82 0.76 78.4 29.6 23.2 24.9 增持-A 

云铝股份 000807 9.96 0.03 0.07 0.72 0.74 n/a n/a 13.8 13.5 买入-B 

神火股份 000933 16.19 1.10 0.98 1.36 1.51 14.7 16.5 11.9 10.7 买入-B 

南山铝业 600219 9.61 0.40 0.61 0.71 0.74 23.8 15.8 13.4 13.0 增持-A 

中孚实业 600595 10.60 0.34 0.23 0.39 0.26 31.5 46.7 26.9 40.9 中性-A 

新疆众和 600888 25.91 0.83 1.02 1.44 1.83 31.3 25.4 18.0 14.1 增持-A 

中国铝业 601600 10.69 0.06 0.17 0.41 0.35 n/a 64.5 26.2 30.5 增持-B 

平均       35.9 33.1 19.1 21.1  

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 

注：2011 年及以后每股盈利预测均采用最新股本得出  

 

 

表 13：主要铝上市公司 2012 年盈利的敏感性 (单位:元) 

公司名称 基准假设 EPS 变化 

  (铝价 1.78 万元) (铝价上升 1,000 元) 

焦作万方 0.82  0.36  

云铝股份 0.72  0.34  

神火股份 1.36  0.16  

南山铝业 0.71  0.05  

中孚实业 0.39  0.31  

新疆众和 1.44  0.03  

中国铝业 0.41  0.24  

资料来源：安信证券研究中心预测 
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