
 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（05.13） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

000933 神火股份 82.86 4.36 0.13 0.18 0.30 33.54 24.22 14.53 增持 

000807 云铝股份 118.35 4.54 -0.56 0.11 0.24 -8.11 41.27 18.92 增持 

601600 中国铝业 643.46 3.78 0.05 0.12 0.18 75.60 31.50 21.00 增持 
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事件：近期山西重启环保督察，部分氧化铝厂被勒令关停，其中信发交

口肥美、孝义信发、孝义华庆铝业等三家氧化铝厂面临环保整改问题，

部分产线已经关停，氧化铝过剩幅度大幅收窄。 

 氧化铝减停产产能大幅增加。受环保督察、矿石紧张以及前期氧化

铝价格低迷影响（2019 年 4 月中旬，氧化铝价格曾跌至 2600 元/

吨左右），氧化铝减停产产能大幅增加。其中近期因山西环保督察

减产的信发交口肥美、孝义信发、孝义华庆铝业等三家氧化铝厂的

具体情况分别是：华庆铝业 40 万吨/年氧化铝产能已全部关停；交

口肥美总产能 260 万吨/年，目前已关停两条生产线，剩余两条线

正在做停产前的准备；华庆铝业建成产能 45 万吨已经全部停产。

占比国内氧化铝在产产能的 5%左右。 

 氧化铝过剩幅度收窄，价格企稳回升。基于新增的氧化铝产能减停

产情况分析，SMM 预计 5 月中国氧化铝产量为 597.3 万吨，单月过

剩幅度大幅收窄至 15 万吨左右，为近 6 个月以来过剩量最低的月

份。受此影响，氧化铝价格持续反弹，5 月 13 日报价为 2800 元/

吨，当前贸易商及氧化铝企业已经出现惜售行为，后续价格有望触

及 3000 元/吨的高位。 

 山西铝土矿价格坚挺，成本端形成一定支撑。山西省为国内氧化铝大

省，2018 年山西省氧化铝产量占比全国氧化铝产量约 28%，同时由于

山西铝土矿价格高企，铝土矿常年开采品味下滑严重，致使山西氧化

铝企业的成本较高，位于行业成本曲线末端，是决定价格的边际成本。

2019 年国内进口海外铝土矿数量大幅增长，但主要的进口企业是沿海

地区的氧化铝企业和部分河南企业，而山西地区受制于氧化铝的生产

工艺，目前无法使用海外矿，除非进行工艺改造，因此我们认为当前

高企的山西铝土矿价格，决定了国内氧化铝行业的边际成本较为坚挺，

在成本端对氧化铝的价格形成了一定的支撑。 

 推荐标的。中国铝业、云铝股份、神火股份。 

 风险提示：实际减停产低于预期的风险、环保放松的风险、山西氧化

铝企业改造生产工艺加大海外矿采购的风险，海外氧化铝过剩的风险。 
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氧化铝减停产现象加剧，价格反弹有望持续 
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