
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.13） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

000807 云铝股份 135.82 5.21 0.25 0.39 0.73 20.84 13.36 7.14 买入 

000933 神火股份 93.31 4.91 0.19 0.27 0.53 25.84 18.19 9.26 增持 
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事件：近日山东省物价局发文，其中明确了对自备电厂征缴政策性交叉

补贴的标准。“自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准为每千瓦时

0.1016 元，缴纳金额按自发自用电量计算。2018 年 7 月 1 日-2019 年

12 月 31 日为过渡期，过渡期政策性交叉补贴标准暂按每千瓦时 0.05

元执行”。 

 政策示范效应强，助推自备电整改全国范围内落地 

结合本次山东省物价局的政策和之前吉林省出台的对自备电厂征缴

0.15 元/度的交叉补贴政策，我们认为自备电征缴有望在全国范围内快

速落地，尤其山东省作为电解铝大省，政策示范效应强。 

 成本曲线扁平化，自备电优势逐渐丧失 

用电成本占比电解铝总成本的 40%左右，国内 2/3 电解铝企业配有自备

电厂，随着自备电被征缴相关费用，各电解铝企业的用电成本差距将逐

渐缩小，行业成本曲线将呈现扁平化趋势，自备电优势将逐步丧失。 

 成本曲线抬高，利好水电铝企业 

随着自备电费用征缴在全国范围内落地，自备电成本将大幅提升，倒逼

电解铝价格上涨。按照自备电征缴 0.05 元/度计算，电解铝成本将增加

675 元/吨，按照 0.1 元/度计算，电解铝成本将增加 1350 元/吨。水电

铝企业成本低、多属于外购电，不受自备电整改影响，将尽享自备电整

改倒逼铝价上涨的果实。 

 推荐标的 

建议关目前国内最大的水电铝企业云铝股份和在云南布局水电铝的神

火股份。 

 

 风险提示：自备电整改低于预期。 
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自备电政策来了，水电铝春天到了 
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