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 财政政策更加积极，利好电解铝 
电解铝行业动态点评 
需求迎来利好，看好电解铝后市 

7 月 23 日的国常会提出要更好地发挥财政金融政策作用，未来政策有望以
扩大内需为导向，并稳住基建投资。我们认为下半年需求端有望显著改善，
对基本金属和铝有较大利好。我们认为全年铝需求增速有望回到 6%-7%的
水平，供给收紧的情况下供需平衡将边际改善逾 100 万吨。此外，我们认
为下半年氧化铝、电力的成本支撑亦将提振铝价。 

 

国常会提出发挥金融政策作用促进经济发展，地方债保障基建资金 

7 月 23 日，国常会提出更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促
进实体经济发展。未来政策有望以扩大内需为导向，并稳住基建投资。会
议还提出要加快今年 1.35 万亿元地方政府专项债券的发行和使用进度。财
政部数据显示，全国上半年发行地方专项债券 3673 亿元，仍有近 1 万亿
地方专项债未发行，未来专项债的加快发行会为地方基建筹集资金。我们
认为在这一政策环境下，下半年需求预期出现了明显的改善窗口。 

 

上半年铝需求无亮点，全年需求增速有望至 6%以上 

需求预期改善对基本金属拉动明显，铝作为增速最优的基本金属，预计将
受到显著提振。铝下游消费中，主力领域建筑地产占比约 34%，交运占比
14%，电力占比 13%。上半年地产销售面积累计同比仅 3.3%，装潢材料
零售额累计同比下滑至 8.1%；汽车产量累计同比 3.5%；新增 220 kV 电缆
长度累计同比-1.9%。除出口累计同比 11.3%以外，上半年消费领域几无亮
点，整体增速或不及 5%。我们认为下半年随着基建投资上行，铝消费将
明显回暖，全年消费增速有望升至 6%-7%，需求增量约 220 万吨。 

 

实际供给增量或远不及预期，供需平衡边际显著改善 

铝业产能天花板的逻辑仍未弱化。若政策不变，未来新增产能只能来源于
产能置换和滇桂两地的特批产能，两者未来可新增量分别为 360 和 350 万
吨，但考虑到产能置换中可能涉及到的债务问题、地方政府保护、电力成
本提升等因素，大概率最终投放量将小于理论值。今年上半年阿拉丁统计
的全国电解铝新增产能仅有 82 万吨，预计全年已很难达到年初预计的 300

万吨。而国家统计局统计的前 6 个月电解铝产量累计同比还下滑了 2.2%。
综合需求可能回暖，我们预计电解铝全年供需情况将明显改善，产量和消
费量将分别为 3750 和 3765 万吨，供需平衡边际改善逾 100 万吨。 

 

下半年成本支撑作用亦不容忽视 

下半年氧化铝和电费都可能上调而推高铝价。首先，受到环保和矿山治理
的影响，国内部分地区铝土矿价格已逼近 10 年高点，山西孝义等地 2 个月
内铝土矿价格上涨约 100 元/吨，目前价格已传到至下游氧化铝，预计后面
将继续传导至电解铝。此外，近期中铝氧化铝、电解铝弹性生产以及蓝天
保卫战计划均可能刺激下半年铝价上涨。电力方面，下半年自备电厂治理
政策细则或将出台，全行业电力成本提高或将进一步推高电解铝价格。 

 

风险提示：需求不及预期；原铝产能大幅增加；成本下降使铝价走弱。 
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图表1： 电解铝年度供需平衡情况及预测 

项目 2016 2017 2018E 2019E 

产量（万吨） 3252 3653 3750 3950 

净进口量（万吨） 18.2 10 5 5 

总供应（万吨） 3270 3663 3755 3955 

消费量（万吨） 3254 3545 3765 4017 

供需平衡（万吨） 16 118 -10 -62 

产量增速 5.60% 12.50% 2.66% 5.33% 

消费量增速 7.80% 8.94% 6.20% 6.70% 

资料来源：阿拉丁，华泰证券研究所 
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