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---电解铝行业深度 

核心观点 

 铝价格复盘：煤价大幅下挫，消费预期走弱，驱动铝价回调 

2020 年初受疫情影响，价格加速从 1800 美金加速跌至 1450 美金；3 月美联储

无限量 qe，中国经济和全球经济的先后复苏，铝价开始了持续上行之路。经历

了超过半年的铝价上涨之后，10 月中旬后，铝价高位回落，自高点下调超 20%。

下跌的主要原因和煤炭价格大幅调控有关，伴随动力煤价格的下跌，国内主要

商品均迎来回调。铝价格的支撑端煤电下挫，成本驱动力变弱，随之而来铝价从

高位回落。根据之前的供需平衡表测算，黑色系建材的表观需求走弱，市场对于

后市整体的消费预期降低，铝行业的下游需求端降温。 

 供给端：“双碳”战略扰动供给，环保约束偏紧，电解铝供给弹性下降 

2017年，为解决电解铝行业供过于求产能过剩的问题，供给侧改革设定 4500 万

吨产能天花板。电解铝行业是最主要的高耗能行业之一，我国的电解铝又以火

电作为主要能源，在目前限电和能控压力较大的背景下，环保约束逐渐收紧，电

解铝供应将进一步趋紧。相应地再生铝也是铝的主要供给来源，在当前背景下，

后续再生铝供应有望上行，在原铝供应中占据更大的份额。 

 需求端：竣工上行周期延续，新能源产业带来增量需求 

从铝产品的应用领域来看，主要下游包括建筑，交通运输，电力，包装等，其中

建筑和交通运输是最主要的消费下游。预计竣工的高增速将延长至 2022 年下半

年，保障建筑用铝需求。铝在汽车轻量化材料中具备明显优势 1 吨铝材可以取

代 2 吨钢材，且具有良好的可塑性和可回收性，是最优的替代选择。新能源汽

车产量放量，带来铝需求新增量，预计 2021-2023 年国内新能源汽车总用铝量分

别为 38/58/85 万吨。 

 成本端：自备能源和氧化铝厂商具备更大优势，区域位置差异显现 

电解铝成本主要分为电力成本（电解铝企业自备电或者外购电），原材料成本

（氧化铝、预焙阳极和氟化盐等原料），制造费用和销售成本等；每吨电解铝需

要消耗 2吨氧化铝，13500度电力，0.5 吨预焙阳极以及其他辅材，其中占比最

高的是氧化铝成本和电力成本，占比共接近 80%，也是影响成本最主要的因素。

上下游配套比例高的山东、河南和云南电解铝企业具有成本优势。 

 投资建议：关注铝价调整中的左侧机会以及受益于再生铝趋势的企业 

目前电解铝上游的氧化铝价格以及电力煤炭等能源成本均出现了较大的涨幅，

经过我们之前的分析，自备煤矿电厂以及氧化铝产能的企业成本优势较大，建

议关注一体化优势较强、为军工企业提供铝材的中国铝业；随着我国城镇化走

入成熟阶段，再生铝供给限制逐渐弱化，且再生铝具备能耗低再循环的优势，伴

随建筑业的回暖和新能源的强劲势头，建议关注再生铝优势企业明泰铝业。 

风险提示：地产下行过快、环保出现松动、新能源渗透率提升不及预期。  
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一、铝价格复盘：宏观经济和行业供需是主要驱动因素 

1.铝价格中枢在 2000 美金/吨，围绕中枢大幅波动 

从 LME 铝价来看，电解铝价格长期中枢在 2000 美金左右；根据价格运行周期划分，

2002 年下半年至 2008 年，受益于中国城镇化的快速推动，铝价从 2002 年 10 月的

1300 美金上涨到 2008 年 7 月金融危机前的 3200 美金；2008 年金融危机爆发后，铝

价跟随其他大宗商品暴跌，跌至 2009 年 2 月的 1350 美金了；随后 2009 年初中国四

万亿政策出台，铝价 v 型反弹，从低点上涨到 2011 年 4 月的 2600 美金。 

随着四万亿中大量投放的产能投产，电解铝产能过剩造成铝价持续走弱，2015 年 11
月跌至最低点 1450 美金；16 年初的供给测改革设定产能天花板，行业开始去产能，

铝价再次自低位反弹只 2018 初年的高点 2480 美金；之后受经济下行和竣工增速大幅

下滑的影响铝价再次下行，2020 年初受疫情导致的经济停摆影响，价格加速从 1800
美金加速跌至 1450 美金；3 月美联储无限量 qe，中国经济和全球经济的先后复苏，

碳中和下风光新能源产业的加速发展以及电解铝供给受限等因素共同导致铝价开始了

持续上行之路。进入 10 月后，由于煤炭价格回调能源成本下行导致铝价有所回调。 

2.2002-2008:中国城镇化加速带动铝价最大一波上涨 

在 02 年之前，铝消费拉动主要依靠欧美国家的房地产和制造业需求，产量也主要集中

在海外。2002 年后，随着国内城镇化推动，中国的房屋竣工面积从 02 年的 32522.8
万平米增长至 08 年的 66544.8 万平米，年复合增长率达到 12.7%；房屋竣工是铝消

费的最大下游，国内铝作为建筑结构件消费快速增长，电解铝产量也随之快速扩张，

国内产量从 02 年的 432.1 万吨上升至 08 年的 1358.5 万吨，占全球产量的比例也从

18.6%到 08 年的 49.6%。 

但是国内快速增长铝产量依然无法跟上铝需求上升的速度，国内供需缺口开始逐年扩

大，2005 年国内铝自给率达到 60%的低位，05 年后国内产量的增长使得缺口有所收

窄，但依然供小于求，中国迅速增长的消费量和缺口成为带动铝价格的主要动力，铝

价在 06 年升至 2800 美金的高位，此后至 08 年一直维持高位震荡，08 年金融危机前

创下 3200 美金的历史高点。 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页重要声明     

5/23 

图 1： 城镇化带动国内竣工增速维持高位 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 2： 02-08 年国内电解铝产量稳步增加 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 3： 02-08 年中国原铝产量世界占比稳步提升 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

3.2008-2011:金融危机拖累大宗商品，“四万亿”驱动价格 v 型反转 

在铝价于 2008 年 7 月创下历史高点的同时，基于全球经济的过热，多数大宗商品均上

涨到了一个历史高位；但 2008 年 9 月美国爆发的次贷危机使得全球经济于短时间内由

过热转入衰退，固定资产投资，房屋新开工面积等指标均出现大幅下行，铜，螺纹

钢，原油等大宗商品受宏观经济影响由高点直线下跌，铝作为与宏观经济高度相关的

强周期品种同步大幅下跌，由 08 年 7 月的高点 3200 美金跌至 09 年 3 月的低点 1317
美金，8 个月时间跌幅达到 60%。 
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图 4： 受金融危机影响 08 年新开工面积增速大幅下行 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 5： 传媒行业风格分化显著  图 6： 市场风格以盈利为驱动 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

为应对次贷危机对经济带来对巨大冲击，美国于 08 年实行 qe 以应对经济快速下滑，

但危机对实体经济的冲击仍在延续，铝等工业品依然延续跌势，直至中国出台了“四

万亿”投资计划，房地产，基建和制造业等方面等投资反弹大幅提振了工业品的需

求，房屋新开工面积累计同比增速由 09 年 3 月的低点-16.2%提升至 10 年 6 月的

72.4%，竣工面积增速滞后于开工，12 年 6 月达到近 10 年高点的 45.2%；中国对实

体经济的刺激效果立竿见影，铝价跟随快速上涨，价格于 11 年 4 月上升至高点 2700
美金，涨幅超过 1 倍。 
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4.2011-2016:行业扩张产量过剩，供大于求驱动价格下行 

09 年“四万亿”带来的巨额固定资产投资，一方面为工业品带来了需求大幅增长，另

一方面价格大幅上涨的利润扩张和充足的信贷支持带动了各工业品行业产能快速扩

张，有色金属行业固定资产投资由 2008 年的 2365.6 亿元提升至 2011 年的 4606.3 亿

元，投资额接近翻倍，此后投资有增无减，2014 年达到行业投资额的最高峰 6947 亿

元，15-16 年投资额虽然有所减少，但仍维持在 6500 亿元上方的高位；快速增长的投

资额带来了产能的迅速扩张，国内铝产能由 2008 年的 1500 万吨增长至 4320 万吨，

涨幅达 188%，占全球铝产能占比也由 33.6%上升至 57.2%；冶炼铝产量由 1320 万吨

增长至 3190 万吨，全球占比由 33.8%上升至 54.2%。 

产能和产量的迅速扩张，而需求的增长无法跟产能扩张的速度，带来的是产能利用率

的下滑，铝行业产能利用率由 08 年的 88%下降至 16 年的 73.8%，供过于求和产能过

剩问题逐渐突出，带来商品价格进入下行周期，LME 铝价由 2011 年的高点 2700 美金

跌至 2015 年 11 月的 1460 美金，跌幅超过 40%。 

 

5.2016-2019:供改设定产能天花板，竣工增速下行价格先涨后跌 

为应对上游周期性行业产能过剩的问题，国家于 16 年初提出供给侧改革进行去产能。

相对于 16 年初开始的煤炭，钢铁，电解铝供给侧改革开始于 2017 年，发改委于 4 月
下发了《清理整顿电解铝行业违法违规项目行动工作方案》，加大淘汰落后产能力

度，整治违规产能无序扩张，新疆，内蒙，山东等电解铝产能大省相继出台文件响应

中央号召，持续多年的电解铝产能扩张得到遏制，2018 年颁布的《关于电解铝企业通

过兼并重组等方式实施产能置换有关事项的通知》逐步确立了电解铝行业的产能天花

板为 4500 万吨。 

产能天花板设定后，国内产能开始见顶下行，18 和 19 年国内产能分别为 4400 万吨和

4130 万吨，相比 17 年的历史高点 4520 万吨均有所下行。供给侧改革限制了新产能

投放，供给出清优化了行业供给配置，铝价在 16 年跟随大宗商品底部反弹后，17 年

进一步上行，18 年 4 月达到本轮高点 2130 美金，相比 15 年 11 月的低点，涨幅接近

50%。 

但本轮与供给端收缩相对应的是行业需求的下行，铝最主要的下游是房地产的竣工

端，受房地产行业融资收紧影响，地产企业纷纷强开工延迟竣工维持现金流，导致竣

工提前进入下行周期，17 年竣工累计同比增速为-4.4%，18 年更是全年负增长，下行

周期一直持续到 19 年下半年，直至 19 年底累计同比增速才由负转正。竣工周期下行

降低了铝的需求强度，铝价于 18 年 4 月结束上涨后再度进入下行周期，19 年 10 月铝

价达到阶段性低点 1730 美金后。 
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6.2020-2021:疫情后经济恢复铝价先抑后扬，“双碳”政策助力铝价突破前

高 

2020 年初新冠疫情爆发，从中国开始各国经济活动停摆，全球股票及大宗商品均出现

不同幅度的下跌，铝价本于 19 年 10 月自然见底，但受疫情影响自 20 年 1 月开始大

幅下跌，19 年 4 月跌至 1480 美金的低位。 

新冠疫情爆发后，各国为稳定经济民生采取了不同措施，中国在全面封锁后疫情得到

控制，经济优先复苏，各个行业出现赶开工情况，房地产开发投资，新开工，竣工面

积等指标带动铝需求 v 型反弹；同时美联储为应对疫情带来的经济下滑，开始了无限

量 QE 的政策，天量流动性的注入带动股市和大宗商品市场大幅上行，美元快速下行

同样利好铝在内的有色金属。需求快速上行导致库存自高位开始下行，LME 库存由 7
月的高点 168 万吨快速下行至 12 月初的 135 万吨，铝价也从 4 月初的低点一路上

行，12 月初达到 2000 美金，涨幅接近 50%。 

2021 年 3 月国家提出“双碳”政策，为铝价的进一步上行注入了东西。一方面，电解

铝作为碳排放大户，“双碳”政策制约了铝产量的释放，另一方面“双碳”政策大力

推进光伏和新能源汽车行业，光伏边框支架和汽车轻量化都是铝需求的新增量，供给

减需求增带动了铝价格的新一波上涨。 

 

二、需求端：竣工上行周期延续，新能源产业带来增量需求 

1.影响铝价走势的需求因素： 

从铝产品的应用领域来看，主要下游包括建筑，交通运输，电力，包装等，其中建筑

和交通运输是最主要的消费下游。据 Statista 统计，2020 年全球铝消费中，建筑占比

25%，交通运输占比 23%；中国铝消费中，建筑占比 33%，交通运输 25%，电力占比

16%。因此在分析铝价过程中，建筑，交通运输以及电力的发展情况将对铝需求产生

较大影响。 
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图 7： 建筑和交通是全球铝最主要消费下游  图 8： 建筑是国内铝最主要消费下游 

 

 

 

资料来源：Statista，川财证券研究所  资料来源：Statista，川财证券研究所 

从过去 20 年铝价的走势来看，需求驱动的铝价上行主要有 3 次，第一次是 02 年启动

的中国城镇化驱动建筑铝材需求上行，第二次是 09 年“四万亿”带来的地产需求快速

释放，第三次是 20 年后赶施工，竣工周期上行以及新能源需求的共同驱动。 

从铝价走势看我们认为影响铝价最重要的因素是房地产竣工周期中建筑用铝的需求，

从铝的下游需求结构看建筑是最主要的需求领域，也是判断铝价趋势最主要因素；光

伏和新能源汽车则是拉动铝需求的主要增量，在应用领域分析中，光伏和新能源汽车

将分别被列入电力和交通运输中。 

 

2.国内竣工上行周期延续，保障建筑用铝需求 

本轮竣工周期具有跟以往几轮不同的特点，首先，17 年后多数房企资金紧张采取了赶

开工延缓竣工加快资金回笼的模式，导致 17-19 年上半年新开工和竣工出现了较大幅

度的分化，本应于 18 年见底的竣工周期延后至 19 年 q3 才见底回升，19q3-q4 中国竣

工累计同比增速由负转正；其次，20 年初爆发的新冠疫情导致经济出现短期停摆，1-
2 月竣工增速断崖式下滑，3 月后中国迅速控制住疫情，竣工增速见底快速回升，21
年 1-2 月由负转正，同时由于去年的低基数累计同比增速达到 40.4%，此后一直维持

高位。后续由于 17-18 年赶开工导致本轮竣工周期相应延长，预计竣工的高增速将延

长至 2022 年下半年。 
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图 9： 房企赶开工引致本轮竣工周期延长 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.全球经济复苏延续，海外需求有望回升 

20 年新冠疫情后全球经济停摆，4 月美国 ISM 制造业 PMI 跌至 41.5 的低位，但随着

美国无限量 qe 的发放以及疫苗的推广，全球经济逐渐复苏，20 年底美国制造业 PMI
已经攀升至 60，恢复疫情前水平，进入 21 年后制造业 PMI 一直在 60 左右的高位徘

徊，创近几年最佳水平；欧元区的情况类似，在 21 年 3 月再次突破 50 的荣枯线后一

直维持在荣枯线以上。海外经济的复苏对于中国之外的铝需求向上修复起到较大助

力。 

 

图 10： 欧美国家制造业 PMI 维持高位 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

4. 新能源汽车需求爆发，轻量化趋势带来铝需求新增量 

铝是轻量化趋势下材料的最优选择。新能源汽车因承载高能量密度电池，重量整体比

同级别燃油汽车高出 10%，新能源汽车车身部件（车轮，底架和空间框架等）轻量化

成为提升续航，减少能耗的必然趋势。2020 年 11 月 2 日，下发了《新能源汽车产业

发展规划（2021-2035 年）》，规划提出到 2035 年，纯电动乘用车新车平均电耗降至

12.0 千瓦时/百公里，为汽车轻量化提供了政策支持。目前的轻质材料主要包括高强度

钢板，铝合金，镁合金，塑料和碳纤维复合材料等，相比于其他材料，铝在汽车轻量

化材料中具备明显优势。镁合金和碳纤维材料虽然密度较好，但难以批量生产且价格

较高，而塑料和钢板安全性能弱于铝合金。根据长江色金属网测算，铝密度约为钢材

的 1/3，强度高过汽车用钢 50%，1 吨铝材可以取代 2 吨钢材，且具有良好的可塑性和

可回收性，是最优的替代选择。 

 

 

图 11： 汽车轻量化铝用途增加 

 
资料来源：搜狐汽车，川财证券研究所 

 

 

新能源汽车相比传统汽车，单车铝消耗量提升。相比于传统燃油机汽车，新能源汽车

的动力部分动力电池少了发动机气缸体、活塞，离合器外壳，但动力电池外壳，电力
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牵引系统和车身都需要更多的用铝。根据国际铝业协会的测算，2020 年，混动乘用

车，纯电动乘用车和内燃机乘用车的单车用铝量分别为 198.1kg、157.9kg 和 136.4kg/
辆，纯电动车（BEV）用铝量远期峰值可达到 361.3kg/辆。中国汽车工程协会规划，

2020/2025/2030 年单车用铝量可达到 190/250/350kg/辆；科达全球预计

2020/2025/2030 年单车用铝量可达到 200/270/380kg/辆。综合市场对于用铝量的远期

测算，我们预计 2021/2022/2023 年，纯电动车的用铝量分别为 175/190/200kg/量，

混动汽车用铝量分别为 208/216/225kg/辆。 

新能源汽车产量放量，带来铝需求新增量。中国汽车业协会预计未来五年中国新能源

汽车 CAGR 将达到 40%，我们预计 2021-2025 年中国新能源汽车产量分别为

210/300/410/550/710 万辆，预计 2021-2023 年国内新能源汽车总用铝量分别为

38/58/85 万吨。 

 

表格 1. 新能源汽车用铝量 
名称 2021 2022 2023 

中国新能车产量（万辆） 210 300 410 
单车用铝量（KG）    
 电动 170 190 200 
 混动 208 216 225 
总用铝量（万吨） 75 115 165 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

5. 光伏平价新周期需求向好，装机量增长拉动铝需求 

测算每 GW 光伏装机用铝量 2 吨。铝合金型材因其轻便、抗腐蚀、牢固性好以及易安

装等特性，成为光伏板边框和支架的标准配置材料。根据国际再生能源署数据，综合

各个用铝部件测算，每 GW 光伏装机平均使用 2 吨铝合金制品。 
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图 12： 光伏支架边框以铝合金材料为主 

 

资料来源：OFweek 太阳能光伏网，川财证券研究所 

 

光伏装机增长带动铝需求。在全球碳排放趋严，中国开展“双碳”的大背景下，光伏

低成本高效率的优势凸显，后续有望成为主力能源，BP 预计未来 30 年光伏成本降幅

有望达到 70%，全球平价下将带来巨大的行业增量空间。2020 年国内光伏新增装机量

48.2GW，累计并网装机 253GW，中国光伏行业协会（CPIA）预计至 2025 年光伏年

均新增装机量达到 90-110GW；中性预期下，我们预计十四五期间光伏年均新增装机

量有望达到 80GW，预计 2021-2023 年我国光伏用铝量将分别达到 120/135/160 万

吨。 

 

表格 2. 光伏用铝量 
 2020 2021E 2022E 2023E 
装机量（GW） 48.2 60 67.5 80 
光伏用铝量（万

吨） 
96.4 120 135 160 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页重要声明     

15/23 

三．供给端：“双碳”战略扰动供给，电解铝供给弹性下降 

1.“双碳”战略长期扰动供给，弱化电解铝供给弹性 

供给侧改革设定 4500 万吨产能天花板。2017 年，为解决电解铝行业供过于求产能过

剩的问题，国家出台《清理电解铝行业违法违规项目专项行动方案》的文件，清理整

顿违规产能，严格产能置换，确立了 4500 万吨的产能红线。2020 年电解铝产能同比

增长 8.7%至 3982 万吨，总产能达到 4256 万吨，距离 4500 万吨的产能天花板仅一步

之遥，向上空间较小。 

 

“双碳”战略扰动供给，新产能投放预计低于预期。电解铝行业是最主要的高耗能行

业之一，我国的电解铝又以火电作为主要能源，据中国有色金属工业协会 2021 年的统

计，我国电解铝吨铝二氧化碳排放量超过 10 吨，排放量远远高过欧美国家。在全球碳

减排和我国执行“双碳”的大背景下，各地碳排放量监管将会趋严，碳排放逐步被计

入成本，抬高电解铝生产成本，因此电解铝企业新投放产能多集中在清洁能源较为丰

富的省份，包括广西、云南、内蒙和甘肃等能源优势尤其是清洁能源优势较大的省

份。 

电解铝行业同样是耗电大户，单吨电解铝耗电达到 13500 度，在主要工业品中居首。

2020 年疫情后经济复苏以来，电力逐渐紧张，8 月以来限电地区逐渐增多。过去电解

铝的两个扩产地内蒙古和云南（2020 年投产产能占全国 81%）均面临限电压力，

2021 年 2 月发改委公布各地区 2019 年能耗总量和强度双控考核结果，公告批评了内

蒙古自治区未完成双控任务。内蒙古工信厅提出自 2021 年其不再审批电解铝等高耗能

行业，同时为了完成能耗双控任务，对已有产能的能耗消费总量进行压减。 

云南省是“西电东送”重要供应省份，对外供给任务较重。云南超过 80%的电力供给

来自清洁能源，水电受到降雨量、高原雪融量和储能影响，不确定性较大；2021 年水

电丰水期受降雨量影响，丰水期向后推迟，云南出现电力供应压力，5 月开始“应急

错峰限电”，南方电网通知 5 月 23 日将压减云南电解铝厂用电负荷 30%以上，7 月下

旬再次实行规模限电，两次限电约影响 30%的在产产能，中国宏桥、云铝股份、神火

股份等国内主要电解铝厂在产产能均受到一定程度的影响。 
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表格 3. 各地针对电解铝能耗措施 
时间 省份 会议/文件 针对电解铝措施 

2021.2 内蒙古 工信厅文件 

取消蒙西地区电解铝行业基本电

费折算每千瓦时 3.39 分的电价政

策，取消梦溪电网到阶梯输配电

价政策 

2021.5 云南 - 
南方电网通知 5 月 23 日期压减云

南电解铝厂用电负荷 30%以上 

2021.8 新疆昌吉 
《关于严管严控电解铝产

能产量工作的提醒函》 

认定昌吉州电解铝产能 305 万

吨，并要求“由地方政府按规定

办理备案手续” 

2021.8 广西 

遏制“两高”项目盲目发

展暨加强能耗双控工作电

视电话会议 

广西 8 家电解铝企业 9 月份产量

不得超过 2021 年上半年平均月产

量的 80%，9 月份用电负荷同样不

得超过 2021 年上半年平均月用电

负荷的 80% 

资料来源：国家发改委, 川财证券研究所 

 

针对部分地区 2021 年能耗超标和电力紧张的局面，8 月国家发改委发布《2021 年上

半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示，全国 19 个省份为一级、二级预警。

随后各地相继出台严格的限电限产举措，包括江苏、广西、云南，新疆等省，对高耗

能化工、钢铁、有色金属等行业进行限产。双控政策在 9 月份的工业生产中产生了集

中冲击，电解铝作为能耗大户首当其冲，广西出台新的双控措施要求从 9 月开始对电

解铝等高耗能企业实行限产并明确减产标准，要求电解铝 9 月份产量不得超过 2021 年

上半年月均产量的 80%；新疆，宁夏等地也做出了整改措施，其中新疆昌吉要求全区

5 家电解铝企业月产量不得超过 23.8 万吨，8 月点名的九省电解铝产能占比较高。同

时从生产工艺上讲，电解槽需要平稳供电和连续生产，只有开和关两个选项，关停后

再复工的成本非常大（单槽的启动成本就在 50-60 万元），同时频繁关停会影响生产

线的使用寿命，在目前限电和能控压力较大的背景下，电解铝供应将进一步趋紧。 

 

 

 

 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页重要声明     

17/23 

图 13： 9 省区半年度能耗双控指标达到已经标准 

 
资料来源：国家发改委，川财证券研究所 

 

 

2.再生铝能耗低发展潜力大，但总量仍然较低 

再生铝优势突出，但我国行业发展目前处于起步阶段。除电解铝外，再生铝也是铝的

主要供给来源，再生铝的性能与电解铝接近，但能耗仅为电解铝的 5%。欧洲作为最早

实现碳达峰的地区，在上世纪初就开始关注再生铝利用，目前已经具备了规模化生产

的能力，日本 2014 年开始停止电解铝生产；目前我国再生铝产量约为 1080 万吨，仅

占全国原铝产量的 20%，跟发达国家差距较大，美国约占总供给的 70%，欧洲占

60%，日本约占 90%。 

与城镇化建筑周期强相关，原料供应依然趋紧。再生铝回收与建筑使用的周期有关，

我国铝制品平均报废周期约为 15-20 年，2020 年国内再生铝回收约 600 万吨，约占整

体再生铝供应的 80%。我国 2020 年铝消费量已经接近 4000 万吨，但再生铝回收与建

筑周期强相关，我国城镇化进程快速推进始于 2002 年，铝消费几何式增长也始于

2002 年，而当时的城镇化率不足 40%，目前仍未达到规模化回收的时间，报废周期压
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制了再生铝的原料供应。 

未来再生铝增速有望提升。按照报废周期推算，21-23 年再生铝原料来自于 04-07 年

的原铝消费，而这几年是我国原铝消费增速最高的年份，原料供应紧张情况有望缓

解，后续再生铝供应有望上行，在原铝供应中占据更大的份额。 

 

四．成本端：自备能源和氧化铝厂商具备更大优势，区域位置差异

显现 

成本差异对电解铝产业影响大。电解铝行业产品同质性强，销售价统一，生产工艺差

异不大，因此生产成本对于企业竞争力影响较大，而生产成本差异主要体现在原料能

源的采购方式和所处地域的资源禀赋。电解铝成本主要分为电力成本（电解铝企业自

备电或者外购电），原材料成本（氧化铝、预焙阳极和氟化盐等原料），制造费用和

销售成本等；每吨电解铝需要消耗 2 吨氧化铝，13500 度电力，0.5 吨预焙阳极以及其

他辅材，其中占比最高的是氧化铝成本和电力成本，占比共接近 80%，也是影响成本

最主要的因素。 

根据 2020 年的产量，我国电解铝产量最高的是山东省，其次依次是新疆、内蒙、甘

肃、青海、云南和河南，这 7 个省份电解铝产能占全国 78%；而氧化铝产能主要集中

在山东、山西、河南和广西四省，山东、云南和河南在铝土矿方面具备优势，我们依

次对各个省份进行优势分析。 

 

表格 4. 主要电解铝省份优势对比 

省份 
2020 年产量

（万吨） 
原材料成本 电力成本 销售成本 

  铝土矿 氧化铝 煤炭 清洁能源占比 销售集群规模 
山东 

 
811.6 进口优势 自给比例高 较高（外省运输） 无 规模较大 

新疆 593.5 无 缺乏 较低 无 无 
内蒙古 576.2 无 缺乏 中等 无 规模中等 
云南 275.1 资源充足 自给比例高 较高 80% 规模中等 
甘肃 231.9 无 缺乏 中等 30% 无 
青海 237.2 无 缺乏 中等 75% 无 
河南 174.0 资源充足 自给比例高 较高 无 规模较大 

资料来源：地方政府官网，Wind, 川财证券研究所 

 

氧化铝相对过剩，一体化优势可节约部分成本。2020 年我国氧化铝总产能达到 8812
万吨，按照 1 吨电解铝消耗 2 吨氧化铝计算，相对 4256 万吨的电解铝产能依然过
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剩，开工率维持在 80%的位置无法继续向上。目前氧化铝企业多为电解铝企业的配套

企业，以氧化铝大省河南为例，只有 4%的氧化铝产能为独立运营主体，因此氧化铝具

备供应刚性，因此自备氧化铝企业优势有所削弱，我们测算氧化铝自给比例高的省份

可以节约 500 元/吨的利润，但氧化铝作为大宗商品运费较高，单吨约有 500-600 元的

运费，综合看配套氧化铝的一体化电解铝企业可以节约 1000-1100 元/吨的成本。运费

同样影响销售成本，下游铝材加工配套较多的区域在成本节省上有优势，电解铝本省

消化相比跨区域运输可以节约大约 300 元/吨的运输成本，因此上下游配套比例高的山

东、河南和云南电解铝企业具有成本优势。 

 

电力成本差异明显，“双碳战略下”碳交易价格将计入成本。每吨电解铝耗电达到

13500kwh，当企业用电成本每降低 0.1 元/kwh，企业将降低 1350 元/吨的成本，因此

电解铝对电价较为敏感。在各个电解铝主要生产省份中，新疆煤电成本最具优势，历

史中枢在 0.23 元/kwh，远远低于其他地区，主要因新疆煤炭成本较低，煤电中煤炭成

本占比超过 70%，而新疆煤炭储量大开采成本低且外运比例低，因此煤价远远低于国

内其他地区平均水平，尤其在当前煤炭价格高企，高耗能行业电价市场化后，能源成

本差异更加显著；清洁能源占比较高的青海和云南（分别为 75%和 83%）同样占据优

势，因为从长期看在“双碳的”大战略下，电解铝行业的碳排放配额取消和碳交易成

本上行是确定的，清洁能源生产电解铝成为必然趋势，但短期新能源供给的不稳定和

电解铝能源需求的稳定性要求间匹配度仍有待提高，这也是能源转型期间电解铝供给

频繁发生扰动的主要原因。综合看，新疆，云南和青海在能源成本上具备优势。综合

电力能源成本、上游铝土矿氧化铝原料和运输成本以及下游销售成本三个方面看，新

疆、山东和云南三省电解铝企业在成本上具有较强的优势。 
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五．投资建议：关注一体化优势较强的电解铝企业以及受益于再

生铝趋势的企业 

1.需求稳步上行叠加供给受限有望驱动电解铝价进一步走强 

需求稳步上行叠加供给受限，我们预计 21-23 年行业缺口分别为 158/143/88 万吨，供需趋紧库

存有望在当前的低位继续下行，低库存叠加供需驱动力有望引致价格进一步走强。 

 

表格 5. 铝供需平衡表 
电解铝产量 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

国内总供给 3270  3663  3657  3576  3822  3823  3969  4144  

yoy  12.0% -0.2% 
-

2.2% 
6.9% 0.0% 3.8% 4.4% 

国内总需求 3280  3541  3669  3669  3832  3981  4112  4231  
yoy  7.9% 3.6% 0.0% 4.4% 3.9% 3.3% 2.9% 
供需平衡(过

剩量） 
-10  122  -13  -94  -10  -158  -143  -88  

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2. 建议关注一体化优势较强的电解铝企业以及受益于再生铝趋势的企业 

目前电解铝上游的氧化铝价格以及电力煤炭等能源成本均出现了较大的涨幅，经过我

们之前的分析，自备煤矿电厂以及氧化铝产能的企业成本优势较大，建议关注一体化

优势较强的中国铝业。随着我国城镇化走入成熟阶段，再生铝供给限制逐渐弱化，且

再生铝具备能耗低再循环的优势，建议关注再生铝优势企业明泰铝业。 
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