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铝供给篇：弹性受限 

 本报告将从国内现有产能、新增产能和进口三个方面来分析年内总供给

量。对于市场最关注的新增产能投放进度，我们作了细致的测算，也是本

报告的亮点所在。我们预测，三、四季度国内外合计供给量分别为 531
和 603 万吨，国内全年总供给量约 1980 万吨。 

 存量产能利用率接近极限。7 月份电解铝行业产能利用率已达到 89.21%，

除去新增产能的影响，存量产能利用率估计在 90%以上，接近 97%的历

史峰值水平。夏季电力紧张对电解铝企业增产会构成一定抑制作用，7 月

电解铝产量 155 万吨，环比回落 2.5%，初步验证我们的判断。我们估计，

三、四季度国内存量产能的供应量分别为 500 和 530 万吨。 

 新增投产集中于四季度，产量贡献相对有限。全国年初计划投产电解铝产

能约 700 万吨，在国内政策管制和信贷紧缩的共同影响下，实际投产有

所收缩，预计在 300-400 万吨；新增产能主要集中在四季度投产，投产

产能约为 250 万吨。由于投产时间较晚，年内新增产能释放产量相对有

限，预计全年大约 89 万吨，三、四季度分别为 23 和 64 万吨。 

 进口影响较小，难言外部冲击。我们判断今年来自进口供给的冲击相对较

小，主要原因是：1）从历史经验来看，沪铝现货比价在 1.2 之上，原铝

进口量才会有大幅上升的可能；现行沪铝现货比价约为 1.1，略高于历史

平均水平 1.06，距离 1.2 尚有一定空间；2）许多国外库存用于仓单抵押

融资，难以形成有效供给。预计原铝全年进口量在 26 万吨左右。 

 全年产量先抑后扬。随着企业开工率，新增产能的投放等因素的共同影响，

下半年国内产量预计在 1120 万吨左右，较上半年有一定提升；从月度结

构来看，7 月和 12 月的环比增速相对较高。一至四季度国内总产量（未

考虑进口因素）分别为 403、459、525 和 595 万吨。 

 我们判断，短期而言，铝供给弹性已经弱化，若需求不出现快速回落，下

半年供需阶段性失衡的局面或将延续，我们看好云铝股份、焦作万方、中

孚实业、中国铝业等公司的投资机会。 

 风险提示：新增产能投放进度超预期、内外铝价差导致进口激增

最近 52 周行业表现 
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报告将国内供给来源分成存量产能，新增产能和进口三个部分进行分析，预测全年产

量分布；我们预计，全年三、四季度分别投产约 155 万吨和 256 万吨，新增产能三、

四季度释放产量 24.6 和 65.1 万吨；对应国内全年总产量约 1980 万吨。 

存量产能的供给分析 

据有色金属协会的统计，我国现有电解铝产能大约 2200 万吨。去年年末因节能减排

关停的产能，已在上半年逐渐恢复。随着需求的迅速增长，行业产能利用率不断提高，

最新数据显示，7 月份全行业产能利用率已达到 89.21%，除去新增产能的影响，存

量产能利用率估计在 90%以上，不断接近 2007 年的历史顶峰水平 97%。 

图 1： 电解铝产量持续上升  图 2： 国内电解铝行业产能利用率 
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资料来源：wind, 华泰联合证券研究所  资料来源：百川咨讯，wind，华泰联合证券研究所 

 

从历史数据来看，主要上市公司，如云铝股份，焦作万方等在去年的产能利用率基本

保持在 98%以上（四季度节能减排影响除外），而随着铝价的不断攀升，如无意外，

现阶段，国内主要企业的产能利用率应该保持在一个很高的水平上。由此，我们判断，

即使产能利用率还有少量提升的空间，存量产能也难以对未来产量构成很大贡献。 

而国内库存的变化从一个侧面也印证了——产能利用水平已经接近饱和状态。 

国内库存持续下降 

图 3： 上期所库存创两年新低  图 4： 国内库存消费比 
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上期所库存自 2010 年 7 月以来不断下降，今年 5 月以来更现加速迹象，库存已创两

年以来新低；月度平均库存与表观消费的比例也持续下降，处于一个相对较低的历史

水平。 

图 5： 非交易所库存持续下降 
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资料来源：SMM，华泰联合证券研究所 

 

电力紧张预将影响企业增产 

根据中电联的预测，下半年，迎峰度夏期间，全国最高用电负荷增长 14%左右，华东、

华北、华中、南方等电网电力供需缺口合计将达到 3000-4000 万千瓦，迎峰度冬期间，

全国电力缺口在 2500-3000 万千瓦左右。总体来看，全国电力供需形势将比“十一五”

后期紧张，局部地区的电力供需紧张情况将比上年涉及的范围更广、缺口有所扩大。 

电力紧张对电解铝企业提高产能利用率构成一定制约作用，从而影响产量的增长。 

假设未来行业产能 2200 万吨，自 7 月起，产能利用率以每月 2%的速度增长，直至

历史顶峰水平 97%，我们预测未来存量产能的产量释放如下表所示： 

表格 1：存量产能的供给预测 
    月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

开工率（%） 70.84 71.18 77.89 79.58 83.78 86.78 89.21 91.21 94.21 95.21  97 97

产量(万吨) 129.87  130.50  142.80  145.90 153.60 157.46 163.55 167.22 170.89  174.55  177.83 177.83 

环比增速（%）  0.49  9.43  2.17 5.28 3.58 2.80 2.24 2.19  2.15  1.88 0.00 

资料来源：百川资讯，wind，华泰联合证券研究所 

 
7 月产量环比回落释放积极信号 

我们的模型预测 7 月电解铝产量为 163 万吨，而近期国家统计局公布的数据为 155
万吨，低于我们的估算值，产量环比回落 2.5%。在行业进入全面盈利的 7 月，电解

铝产量的环比回落，进一步验证了我们此前的判断：现有产能的利用率已接近极限，

并受到电力供应紧张的扰动。 
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图 6： 7 月电解铝产量环比回落 2.5% 
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新增产能的投放情况 

投产热情高涨，计划难以兑现 

从数据整理结果来看，2011 年全国计划投产约 700 万吨，其中新疆接近 290 万吨，

青海大约 120 万吨，占据一半以上的比例，成为增量的主要来源。 

图 7： 2011 年全国电解铝计划投产产能  图 8： 全国电解铝投产区域结构 
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资料来源：亚洲金属网，百川资讯，华泰联合证券研究所  资料来源：亚洲金属网，百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

但同时，各地区实际有望投产的产能小于计划水平，预计在 400-500 万吨左右。我们

判断，实际投产低于计划的主要原因在于：1）国家政策性监管不断加强，许多计划

投产项目叫停，部分项目产能总量被缩减；2）信贷紧缩政策导致企业融资困难，项

目工期延后；3）很多地区电力供应和电网负荷短期内无法支持大量新增项目的投产。 
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图 9： 2011 年全国电解铝有望投产产能  图 10： 西部主要地区难以实现全面投产 
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资料来源：亚洲金属网，百川资讯，华泰联合证券研究所  资料来源：亚洲金属网，百川资讯，华泰联合证券研究所 

 

产量释放相对有限 

假设投产至达产的时间间隔有一个半月，且新增产能的产能利用率保持 2007 年的历

史顶峰水平，97%；我们预计，新增建设产能，全年能释放的产量大约 89 万吨，产

量释放主要集中在四季度，大约 64 万吨，三季度释放产量大约 23 万吨。就巨大的新

增产能而言，实际能够释放的产量相对有限。 

表格 2：新增产能的供给预测                                                               
    月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

投产产能        5 80.7 8 92 55 128 5

释放产量     1.64 5.31 6.93 11 14.4 19.7 30

资料来源：百川资讯，亚洲金属网，华泰联合证券研究所，单位：万吨 

 

进口的供给分析 

现行价格不支持进口大幅增长 

图 11： 铝进口追随沪伦比波动（04/1—11/6） 
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历史平均水平：1.06 
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03 年至今，以每日对应的汇率中间价计算，沪伦铝现货比价的历史均值为 1.06。年

初以来，沪伦比价一直低于这一历史平均水平，5月后逐渐回升，进入7月后在1.06-1.1
之间振荡；从历史经验观察，进口大幅增长一般在出现在沪伦比价高于 1.2 之后，这

意味着，以 7 月 29 日的收盘价计算，即使伦铝价格维持不变，国内铝价至少需要上

升至 20000 元/吨，原铝进口才有可能大幅提高。 

 

图 12： 7 月沪伦比值略高于历史均值 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

仓单抵押融资成为潜在的进口障碍 

另外一个潜在的进口障碍在于：国外大量库存仓单用于抵押融资，无法流向市场，即

使国内现货价格高于国外，这部分库存在未来也无法形成有效供给。而造成这一结果

的主要原因是：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。因此，尽管铝现货沪伦比价自五月以来持续上升，国

内进口并没有显著增加，反而有所回落，这也说明，短期内海外库存的迅速流入国内

市场的可能性并不大。 

图 13： LME 铝处于远期升水 图 14： 1-6 月原铝进口 
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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 

 

从全球供需数据来看，上半年 1-5 月份，全球铝需求增速明显高于供给增速，在需求

历史平均水平：1.06 
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的拉动下，国际铝价稳步上行。我们判断，如果未来全球经济基本面不出现大幅变化，

来自实体经济的需求有望对现行铝价形成有力支撑，未来价格下行的可能较小。 

 

图 15： 1-5 月份全球铝需求增速快于供给增速  图 16： 国外铝价持续上行 
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资料来源：日本铝协会，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

假设国外铝价维持现有水平不变，国内价格匀速增长；通过设定不同的国内现货铝年

末目标价格，即可得到未来每月现货铝的沪伦比价。 

表格 3：三四季度沪伦比价预测                                                                 
沪

伦比价 

年末价格  

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 E 8 月 E 9 月 E 10 月 E 11 月 E 12 月 E

18550 1.03  1.02  0.99 0.95  0.99  1.03 1.10 1.10 1.10 1.10  1.10 1.10 

19550 1.03  1.02  0.99 0.95  0.99  1.03 1.10 1.11 1.12 1.14  1.15 1.16 

20050 1.03  1.02  0.99 0.95  0.99  1.03 1.10 1.12 1.14 1.15  1.17 1.19 

资料来源：wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所，单位：万吨 

从历史经验来看，现货铝的沪伦比价与进口量存在同向变动的关系，我们通过上述预

设的沪伦比价对未来国内原铝进口数量进行预测，如下表所示： 

表格 4：三四季度原铝进口预测                                                                
进

口量 

年末价格  

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 E 8 月 E 9 月 E 10 月 E 11 月 E 12 月 E

18550 3.39  1.79  2.29 1.28  1.81  0.69 1.49 1.82 1.99 2.08  2.11 2.13 

19550 3.39  1.79  2.29 1.28  1.81  0.69 1.49 2.04 2.38 2.64  2.86 3.06 

20050 3.39  1.79  2.29 1.28  1.81  0.69 1.49 2.11 2.53 2.89  3.22 3.55 

资料来源：wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所，单位：万吨 

 

电解铝供给总量先抑后扬 

由于三种年末目标价格假设下进口量变化并不明显，我们采取年末目标价为 19550
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假设下预测的进口量，结合存量产能和新增产能，进行总供给量的测算。结果如下表

所示： 

表格 5：三四季度电解铝供给总量预测                                                          
产量  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 E 8 月 E 9 月 E 10 月 E 11 月 E 12 月 E

存量产能 129.87  130.50  142.80  145.90  153.60 157.46 163.55 167.22 170.89  174.55  177.83 177.83 

新增产能 0 0 0 0 0 1.64 5.31 6.93 11.01  14.40  19.66 30.01 

进口 3.39  1.79  2.29  1.28  1.81 0.69 1.49 2.04 2.38  2.64  2.86 3.06 

合计 133.26 132.29 145.09 147.18 155.41 159.79 170.35 176.19 184.27  191.60  200.35 210.90 

资料来源：百川资讯，亚洲金属网，wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所，单位：万吨 

 

总体来看，随着企业开工率，新增产能的投放等因素的共同影响，全年国内产量呈现

先抑后杨的变化趋势，预计下半年国内产量约为 1120 万吨。从月度结构来看，7 月

和 12 月的环比增速相对较高。 

图 17： 三四季度电解铝供给总量预测 
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资料来源：百川资讯，亚洲金属网，wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 18： 三、四季度国内产量和供给总量环比增速预测 
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风险提示 

新增产能投放过快和进口量大幅增长，或对市场价格造成巨大冲击。 
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