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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

（12.21） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

601600 中国铝业 518.65 3.48 0.09 0.13 0.19 38.67 26.77 18.32 增持 

600219 南山铝业 258.13 2.16 0.17 0.23 0.28 12.71 9.39 7.71 买入 

000933 神火股份 77.16 4.06 0.19 0.27 0.53 21.37 15.04 7.66 增持 

000807 云铝股份 105.06 4.03 0.25 0.08 0.46 16.12 50.38 8.76 买入   
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事件：2018年 12月 21 日，中国有色金属工业协会在广西南宁召开国内

电解铝骨干企业座谈会，中铝、宏桥、信发、锦江、东方希望、国电投

等骨干电解铝企业参加。会后公布消息称，受亏损严重影响，国内电解

铝企业未来一段时间内还将再减产电解铝年产能 80 万吨。 

 电解铝减产规模进一步加大，库存去化将提振利润。根据 SMM 统计，

2018 年 1-4 季度，电解铝减产产能分别为 17 万吨、23 万吨、90.5

万吨和 188.5 万吨，总计 319 万吨，在电解铝大规模减产的影响下，

全年电解铝在产产能增速显著放缓，由年初的 3600 万吨增加至目

前的 3704.5 万吨，增速仅为 2.8%，受此影响电解铝的库存持续回

落。从目前电解铝价格及电解铝库存同时下行的情况来判断，电解

铝行业应处于主动去库周期，而随着本次骨干企业加大力度再减产

80 万吨产能的发酵，预计 2019 年年中电解铝库存有望重回正常水

位，进而改善高库存压低行业利润水平的现状，而行业也将由衰退

周期（主动去库存）正式步入复苏周期（被动去库存）。 

 2019 年下游需求有望企稳。从下游建筑领域来看，预计 2019 年国

内地产投资的回落对铝消费的影响相对有限，主要是因为铝材应用

于竣工阶段，而 2018 年房地产新开工面积同比大幅走强有望支撑

2019 年地产的竣工面积。从基建领域来看，电网及电源投资在 7、

8 月开始改善，不含电力基建投资于 10 月份开始改善，预计随着专

项债加快发行、“补短板”的中西部铁路项目加速推进，2019 年基

建投资增速将略好于 2018 年，对电解铝的需求形成积极效应。 

 供需关系逐渐改善，行业利润中枢有望震荡回升。根据我们的测算，

2018 年全年供需约有 46 万吨的缺口，展望 2019 年，假设需求依旧

相对疲软，但供给端受到行业亏损现状、自备电整改预期以及资金

压力的影响，供给弹性不足，供需仍有很大几率出现缺口，我们预

计2019年电解铝短缺54万吨，有望继续助推库存回归合理化水平，

而合理化的库存也将推升行业利润回升、铝价回升。 

 推荐标的。我们预计 2019 年受库存持续回落，铝行业利润中枢将

逐步回升，推荐中国铝业、云铝股份、神火股份和南山铝业。 

 风险提示：宏观经济大幅下行，抢出口导致 2019年铝材出口大幅回落。 
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减产力度加大，库存去化将提振利润 
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