
 

 

 

铝行业动态点评 

——供需紧张态势初现 

同步大势 
        维持评级 

行业/有色金属 发布时间：2011 年 7 月 28 日 

投资要点： 

 电解铝行业供需两旺，一方面，电解铝产量今年前 6 个月逐

月提升，同时电解铝产能利用率不断提高，目前产能利用率

为 90%，已接近于历史高位。另一方面，市场需求旺盛，

代表性下游需求保持较快增长，其中，房地产开发投资累计

额，增长 30%，主要家电产品的产量也增长 20-40%，汽车

产量保持正增长。预计，今年电解铝行业需求将增长

10-15%。 

 产能增长受限。上半年，受铝价低迷，电力供应紧张影响，

新增产能的投放慢于原投产计划，下半年各季将各有 100
万吨新增产能投放。但未来产能增长受控，774 万吨拟建电

解铝产能已全部被叫停。 

 国内库存持续降低。自进入消费旺季的 4 月份以来，不论是

交易所的铝库存，还是铝现货库存都呈持续降低态势。 

 铝现货升水，预示铝供应紧张，铝价走高仍有空间。 

 铝材出口快速增长。今年以来，铝国内外比价一直较低，国

内铝材出口竞争力较强，铝材出口在今年上半年呈稳定增长

态势。 

 铝企利润，稳步回升。今年上半年，铝企承受多重压力，一

是电力供应紧张，二是铝企电价提升，增加了铝企的成本压

力。但是进入到 6 月份以来，铝价呈稳步上扬的态势，导致

铝企弥补成本压力之后，利润明显回升。 

 铝价仍有上涨动能。预计，在产能增长受限的背景下，由于

产能利用率已经非常高，而电解铝下游需求仍非常旺盛，现

货呈升水态势，另外，铝国内外逆价差态势表明，铝材出口

仍占优，铝锭进口仍需价格回归。因此，我们预计，行业将

面临阶段性转折，铝价将稳步上扬，公司利润将进一步回升。

 建议关注对铝价弹性较大的铝冶炼企业，如焦作万方、云铝

股份和中孚实业。但提示在下半年铝产能快速投放带来的风

险。 
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近来，铝行业出现了一些积极的变化，铝供需趋紧的态势已经有所显现。 

第一，产能利用率不断走高。电解铝产量今年前 6 个月逐月提升，同时电解铝产能

利用不断提高，目前产能利用率近 90%，已接近于历史高位。 

 
图 1  我国电解铝产能利用率已升至 90% 图 2 今年以来，铝需求量创出新高 

注：产能利用率=当年产量/当年产能 注：产能利用率=月日均产量/（当年产能/365） 
资料来源：百川资讯，东北证券 资料来源：百川资讯，东北证券 

 
图 3 历史上海外电解铝产能利用率均值为 90.24% 图 4  6 月全球电解铝产能利用率已达 92.84% 

 
注：产能利用率=当年产量/当年产能 

 
注：产能利用率=月日均产量/（当年产能/365） 

资料来源：IAI，东北证券 资料来源：IAI，东北证券 
 

第二，我国铝行业市场需求旺盛，代表性下游需求保持较快增长，其中，房地产开

发投资累计额，增长 30%，主要家电产品的产量也增长 20-40%，汽车产量保持正增长。

预计，今年电解铝行业需求将增长 10-15%。 
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图 5 我国铝消费结构以建筑、交运、电力电气行业为主 

 
资料来源：SMM，东北证券 

 
图 6 汽车产量保持稳定，增速在 5%左右 图 7 房地产开发投资同比增长 30%以上 
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图 8 电力电缆产量同比增长 30%多 图 9 主要家用电器同比增长 20%-40% 

数据来源: Wi nd资讯
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第三，国内库存持续降低。自进入消费旺季的 4 月份以来，不论是交易所的铝库存，

还是铝现货库存都呈持续降低态势。 
 

图 10 上海期货交易所铝库存  单位：吨 图 11 国内主要现货市场铝库存  单位：吨 

资料来源：WIND，东北证券 资料来源：SMM，上海金属网，东北证券 

 

第四，上半年，电解铝产能增长有限。首先，774 万吨拟建电解铝产能全部叫停。今

年 4 月 14 日，九部委印发了《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》，要求严格控制拟建电解铝项目。取消地方出台的各项优惠政策。严禁以

各种方式扩大产能。据上海有色网消息，工信部等九部委联合调查组于 6 月中下旬对全

国铝行业进行联合调查行动，被调查的 23 个拟建电解铝项目已于 7 月上旬全部叫停，

这些项目的原预计总规模为 774 万吨，总投资预算为 770 亿元。 

其次，上半年产能增长有限。上半年，电解铝行业，产能增长较慢，按原投资计划，

上半年投产的产能约在 100 多万吨。但实际的情况是，受铝价低迷影响，电解铝行业上

半年投放的产能不多，同时受到电力紧张影响，部分电解铝厂无法投产。 

再次，今年，按工信部的方案，我国将淘汰 60 多万吨落后产能。 

表 1  2011 年新增产能原投产计划及实际情况预测 

序号 企业名称 
原有产

能 

新增产能

（万吨） 

2011 年能投产产

能（万吨） 
原投产计划 实际投产进度 

1 中铝连城铝业 28 38.8 38.8 2011 年投产 
暂停投产,达产计划后

延 

2 临洮铝业有限公司 5 5 5   

3 
甘肃东兴铝业与酒泉钢

铁 
0 90 40 年底有望投产  

4 霍煤鸿骏铝电 43 35 0 
已建好 24 万吨，

但没电无法启动 

24 万吨新增产能计划

10 月份投产 

5 中电投青铜峡迈科 88 27 27 三季度投产 
新增产能因电力问题 7

月暂缓投产 

6 桥头铝电 30 40 40 一季度投产 仅 30 万吨在产 

7 青海黄河上游水电开发 25 25 25 二季度投产 11 年下半年全部达产
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8 新疆建设兵团农六师 40 40 40 年底投产  

9 农八师天山铝业 0 100 40 三季度投产  

10 天龙矿业 4.5 10 10 年底投产  

11 重庆天泰 5.8 10 10   

12 山东魏桥 100 100 60  131 万吨在产 

13 陕西有色金属集团 23 40 20 年底部分投产  

总计 392.3 560.8 355.8    

资料来源：百川资讯，东北证券。 
 

随着铝价走高，预计第三，第四季度我国每个季度都将有大约 100 万吨电解铝产能

投放，其中一部分是在上半年未能投产的产能，另一部分则是受铝价走高，铝企业利润

回升，而加快投放的产能。 

 
图 12  第三、四季度均有 100 多万吨电解铝产能投放市场 

 
资料来源：smm，东北证券 

 

第五，铝现货升水，预示铝供应紧张，铝价走高仍有空间。自 2010 年以来，我国铝

价一直处于期货升水状态，直到最近，在需求拉动之下，铝现货呈升水态势。铝现货重

归升水表明市场需求旺盛，现货呈供应紧张态势。 
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图 13 近来，铝期现价差自去年以来首度转正 图 14  LME 铝期限价差回升 

资料来源：WIND，东北证券 资料来源：WIND，东北证券 
 
第六，供电紧张，电解铝成本再次提升，并限制新增电解铝产能的投放。 
 

图 15 国内电解铝生产成本构成 图 16 国内电解铝生产成本 

资料来源：百川资讯，SMM，东北证券 资料来源：百川资讯，SMM，东北证券 

发改委 5 月 30 日宣布，自 6 月 1 日起，包括山西、青海、甘肃、江西、海南、陕西、

山东、湖南、重庆、安徽、河南、湖北、四川、河北、贵州在内的 15 个省市工商业、农

业用电价格平均每千瓦时上调 1.67 分钱。电解铝行业作为高耗能行业，吨铝耗电量达

14000 度，电力成本占电解铝生产成本的 40%多，电价每上调 1 分钱，对电解铝生产成本

的影响在 140 元/吨。 

表 2  部分省市电价上调，电解铝成本上扬 
省市 电价上调幅度（分/千瓦时） 电解铝成本上调幅度（元/吨） 
河南 1.81 253.4 
山西 2.40  336.0 
山东 2.29 320.6 
陕西 2.14 299.6 
甘肃 0.90 126.0 
青海 0.63 88.2 
四川 0.40 56.0 
贵州 1.36 190.4 
资料来源：东北证券 
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第七，铝材出口快速增长。今年以来，铝国内外比价一直较低，国内铝材出口竞争

力较强，铝材出口在今年上半年呈稳定增长态势。 
 

图 17  沪伦比价仍较低，有利铝材出口 图 18  铝材出口快速增长，6 月增长近 60% 

资料来源：WIND，东北证券 资料来源：WIND，东北证券 

第八，铝企业利润，稳步回升。今年上半年，铝企承受多重压力，一是电力供应紧

张，二是铝企电价提升，增加了铝企的成本压力。但是进入到 6 月份以来，铝价呈稳步

上扬的态势，导致铝企弥补成本压力之后，利润明显回升。 

第九，预计，在产能增长受限的背景下，由于产能利用率已经非常高，而电解铝下

游需求仍非常旺盛，现货呈升水态势，另外，铝国内外逆价差态势表明，铝材出口仍占

优，铝锭进口仍需价格回归。因此，我们预计，行业将面临阶段性转折，铝价将稳步上

扬，公司利润将进一步回升。 

建议关注对铝价弹性较大的铝冶炼企业，如焦作万方、云铝股份和中孚实业。 

表 3  主要铝冶炼企业的弹性比较 

证券代码  
电解铝产能

(万吨) 

股份数 

(万股） 
电解铝产能/股份 

000612.SZ 焦作万方 40 48018 8.330 

000807.SZ 云铝股份 50 118398 4.223 

600219.SH 南山铝业 17 193415 0.879 

600888.SH 新疆众和 2 35206 0.568 

600595.sh 中孚实业 84 151487 5.545 

601600.SH 中国铝业 404 1352449 2.987 

资料来源：WIND，东北证券。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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