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投资要点：

 西南地区周期性停减产或成常态，云南气候干旱或致复产时间推迟、复

产规模减小。今年以来，云南省平均降水量较往年同期偏少六成，为近 10

年同期最少，全省四成以上地区累计降水不足 10 毫米；据云南省气象局监

测，云南省 85%的站点出现气象干旱，大部分地区维持中度到重度气象干旱，

东部地区有特旱。据百川盈孚统计，一季度全国已减产量约 120万吨，其中

90%以上位于西南地区；随着 5月份雨季的到来，电解铝产能会逐渐复产，

考虑到云南今年干旱气候，电解铝复产时间和复产规模可能会受到影响，我

们预计 2023年电解铝总供应量约 4200万吨，同比增长 3%左右。

 原材料供应过剩，成本下降扩大电解铝盈利空间。电解铝的成本主要为

氧化铝、预焙阳极和电力成本。氧化铝约占电解铝总成本的 33%；据 SMM

统计，国内氧化铝总建成产能已达到 10025万吨，可供应约 5200 万吨电解

铝生产，过剩约 1900万吨。预焙阳极约占电解铝总成本的 17%；据安泰科

统计，截至 2023年 1月底，我国预焙阳极建成产能 2863万吨，可供应约 6362

万吨电解铝生产，过剩约 970万吨；据中国煤炭市场网数据，2023年 3月底

秦皇岛港动力煤平仓价为 930元/吨，较年初下降了 9.8%。据百川盈孚数据，

2022年电解铝行业完全平均成本为 1.77万元/吨，2023Q1行业完全平均成本

约为 1.74 万元/吨，同比减少了 1.67%，成本的下降有助于扩大电解铝盈利

空间。

 全球电解铝低库存对价格形成支撑。截至 2023 年 4 月 14 日，LME 铝

库存为 53.07万吨（2021年同期库存 182.43万吨），上海期货交易所铝库存

为 27.43万吨（2021年同期库存 38.52万吨），均处于历史较低水平，有望支

撑铝价中高位运行。

 新能源需求稳步增长，传统需求回暖形成补充。在国内稳增长政策加持

下，房地产、电网、家电等传统消费需求逐渐回暖，新能源汽车销量与光伏

新增装机量稳步增长。据中汽协预测，2023年我国汽车销量为 2760万辆，

耗铝量约为 442万吨。据 CPIA预测，2023年我国新增光伏装机 95-120GW，

光伏组件与光伏支架合计耗铝量约 284万吨。

 供需平衡测算：云南水电供应紧张局势难以缓解，电解铝供应增量有限；

传统消费需求逐渐回暖，新能源汽车与光伏带动需求增量；我们预测 2023

年电解铝总供应为 4200.65万吨，总需求为 4207.14万吨，有 6.48万吨供需

缺口。
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 重点公司关注：推荐拥有一体化产业链，且有新疆电力成本优势的天山

铝业；推荐煤炭与电解铝双驱并进、成本控制能力强的神火股份；建议关注

业绩弹性强的中国铝业、云铝股份。

风险提示：下游需求恢复不及预期；原材料与煤炭价格大幅波动；云南地区

降水量超预期；海外原铝供给与进口增长超预期。



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

目录

1. 云南气候干旱使全国产能低于天花板，海外复产存在较大不确定性.......................................................................8

1.1 电解铝产能向云南、广西转移基本完成................................................................................................................. 8

1.2 云南气候干旱或影响电解铝产能释放进度........................................................................................................... 10

1.3 海外电解铝复产时间不定，铝材出口量有望增加............................................................................................... 12

2. 原材料面临产能过剩压力，疏解电解铝成本............................................................................................................. 14

2.1 原材料与电力占总成本约 90%...............................................................................................................................14

2.2 氧化铝：预计 2023年新投产能 360万吨，面临供应过剩压力......................................................................... 15

2.3 预焙阳极：成本压力消失，价格回落................................................................................................................... 17

2.4 电力：新疆、内蒙有低电价优势，煤炭供应充足带动电力成本下降............................................................... 19

3. 新能源需求稳定增长，传统需求回暖形成补充......................................................................................................... 20

3.1 交通运输对铝消费量占比提升明显....................................................................................................................... 20

3.2 稳增长政策利好下，传统需求逐渐回暖............................................................................................................... 21

3.3 新能源汽车与光伏贡献铝需求增量....................................................................................................................... 23

4. 全球低库存对电解铝价格形成支撑............................................................................................................................. 24

5. 电解铝供需测算与上市公司业绩弹性测算................................................................................................................. 26

6. 相关标的......................................................................................................................................................................... 28

6.1 天山铝业：一体化低成本优势明显，电池铝箔打开新的成长曲线................................................................... 28

6.2 神火股份：电解铝与煤炭双驱并进，产能释放带动公司业绩........................................................................... 30

6.3 云铝股份：具备云南水电成本优势，原材料自给率进一步提高....................................................................... 33

6.4 中国铝业：有色金属行业龙头，资产结构持续优化........................................................................................... 34

7. 风险提示......................................................................................................................................................................... 36



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 4

图表目录

图 1： 2022年全球电解铝产量 59%来自中国................................................................................................................. 8

图 2： 我国电解铝进口量远大于出口量........................................................................................................................... 8

图 3： 2017年 1月国内电解铝产能分布.......................................................................................................................... 9

图 4： 2022年 2月国内电解铝产能分布.......................................................................................................................... 9

图 5： 2023年 3月我国电解铝出口量约 50万吨（单位：万吨）.............................................................................. 14

图 6： 电解铝完全平均成本中氧化铝、预焙阳极与电力合计占总成本的 86%........................................................14

图 7： 氧化铝产量增量主要来自中国（万吨）............................................................................................................. 15

图 8： 2022年山东氧化铝产量占全国的 32.8%............................................................................................................ 16

图 9： 我国氧化铝面临产能过剩压力(万吨).................................................................................................................. 16

图 10： 预焙阳极价格波动主要受原材料影响（单位：元/吨）..................................................................................18

图 11： 预焙阳极生产稳定（单位：万吨）................................................................................................................... 19

图 12： 煤炭价格对铝价有指导作用(元/吨)................................................................................................................... 19

图 13： 各省电解铝单吨电力成本差别较大(元/吨)....................................................................................................... 19

图 14： 2016年中国铝消费结构...................................................................................................................................... 20

图 15： 2022年中国铝消费结构...................................................................................................................................... 20

图 16： 2022年我国房屋新开面积 120587万平方米.................................................................................................... 21

图 17： 2022年房屋开发投资完成额 132895亿元........................................................................................................ 21

图 18： 2022年我国电网基本建设投资完成额同比增长 1.23%（单位：亿元）......................................................21

图 19： 2022年我国空调产量同比减少 0.05%.............................................................................................................. 22

图 20： 2022年我国冰箱产量同比减少 5.61%.............................................................................................................. 22

图 21： 3月我国乘用车销量同增 9.72%........................................................................................................................ 23



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

图 22： 3月我国新能源乘用车销量同增 22.12%.......................................................................................................... 23

图 23： 2022年全球新增光伏装机 228.5GW................................................................................................................. 24

图 24： 2022年我国新增光伏装机 87.41GW................................................................................................................. 24

图 25： 预计 2023年全球新增光伏装机 280-330GW....................................................................................................24

图 26： 预计 2023年我国新增光伏装机 95-120GW......................................................................................................24

图 27： 伦铝库存处于历史绝对低位............................................................................................................................... 25

图 28： 沪铝库存处于历史相对低位............................................................................................................................... 25

图 29： 伦铝 2023Q1有小幅累库（单位：吨）............................................................................................................ 25

图 30： 沪铝处于旺季去库存阶段（单位：吨）........................................................................................................... 25

图 31： 神火与天山单吨盈利能力位于行业第一梯队................................................................................................... 27

图 32： 2022年毛利率均有所下滑.................................................................................................................................. 27

图 33： 天山铝业 2022年实现营收 330亿元................................................................................................................. 29

图 34： 天山铝业 2022年实现净利润 26.5亿元............................................................................................................ 29

图 35： 自产铝锭营收占天山总营收约 61% (2022年)................................................................................................. 29

图 36： 天山 90%以上的利润由自产铝锭业务贡献...................................................................................................... 29

图 37： 2022年天山铝业电解铝毛利率 23%................................................................................................................. 30

图 38： 天山铝业产能增量主要来自电池铝箔(万吨).................................................................................................... 30

图 39： 神火股份 2022年实现营业收入 427亿元......................................................................................................... 30

图 40： 神火股份 2022年实现归母净利润 76亿元....................................................................................................... 30

图 41： 电解铝贡献了神火股份 66%的营业收入.......................................................................................................... 31

图 42： 电解铝贡献了神火股份 56%的营业利润.......................................................................................................... 31

图 43： 2022年神火股份电解铝毛利率为 26.70%........................................................................................................ 31

图 44： 2022年神火股份电解铝单吨毛利为 4640元.................................................................................................... 31



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 6

图 45： 神火股份电解铝年产能稳定在 170万吨........................................................................................................... 32

图 46： 铝箔为神火股份产能主要增量........................................................................................................................... 32

图 47： 2022年云铝股份实现营收 485亿元.................................................................................................................. 33

图 48： 2022年云铝股份实现归母净利润 46亿元........................................................................................................ 33

图 49： 2022年电解铝板块贡献了云铝 46%的营收..................................................................................................... 33

图 50： 2022年电解铝板块贡献了云铝 53%的毛利..................................................................................................... 33

图 51： 2022年云铝股份各板块毛利率均有所下滑...................................................................................................... 34

图 52： 2022年云铝股份电解铝年产能 312万吨.......................................................................................................... 34

图 53： 2022年中国铝业实现营业收入 2910亿元........................................................................................................ 35

图 54： 2022年公中国铝业实现归母净利润 42亿元.................................................................................................... 35

图 55： 贸易板块贡献了中国铝业的大部分营收........................................................................................................... 35

图 56： 电解铝板块贡献了中国铝业 52%的毛利.......................................................................................................... 35

图 57： 2022年中国铝业电解铝毛利率为 12.78%........................................................................................................ 36

图 58： 2022年中国铝业电解铝单吨毛利为 2584元.................................................................................................... 36

表 1： 2020年以来我国电解铝新增产能主要集中在云南和广西.................................................................................. 9

表 2： 2023年我国电解铝已减产规模约 120万吨（单位：万吨）............................................................................ 10

表 3： 2021年与 2022年云南省电解铝均因电力不足而减产（单位：万吨）..........................................................10

表 4： 2023年我国电解铝总复产规模约 356万吨........................................................................................................ 11

表 5： 我国电解铝已建成新产能中 2023年拟投产产能约 177.7万吨（单位：万吨）............................................12

表 6： 2022年海外电解铝减产约 244万吨，截至 2023Q1 末仍有约 152万吨待复产（单位：万吨）.................13

表 7： 2022-2025年间氧化铝新投产能计划（万吨，截至 2023年 4月 7日）.........................................................16

表 8： 预计 2023年电解铝存在约 6.5万吨供需缺口.................................................................................................... 26



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

表 9： 主要电解铝企业业绩弹性测算............................................................................................................................. 27

表 10： 天山铝业形成了完整的产业链布局................................................................................................................... 28



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 8

1. 云南气候干旱使全国产能低于天花板，海外复产存在较大不确定性

1.1 电解铝产能向云南、广西转移基本完成

我国是全球最大的电解铝生产国与消费国。2022年我国电解铝产量为 4043万吨，占全球总产量的 59%。

据Mysteel统计数据，2022年全球前十五大电解铝生产企业产量为 4468万吨，占全球总产量的 65%，其中

中国企业占据了七个席位，包括中铝、宏桥、信发、国电投、东方希望、酒钢和神火，产量共计 2583万吨，

占全球总产量的 37%；剩余 8家海外企业分别是俄铝、力拓、阿联酋环球铝业、美铝、海德鲁、韦丹塔、

巴林铝业和印度铝工业有限公司，产量共计 1884万吨，占全球总产量的 27%。2022年我国电解铝净进口量

为 47.95万吨，较 2021年的 156.91万吨、2020年度的 105.47万吨均有明显的下降，但仍远大于出口数量。

图 1：2022年全球电解铝产量 59%来自中国 图 2：我国电解铝进口量远大于出口量

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

电解铝产能从山东、河南向云南、广西转移。2017年 4 月，工信部等四部委出台清理整顿电解铝违法

违规项目，形成了电解铝合规产能的天花板；2020年 9月，中国明确提出“双碳”目标，山东、贵州等多

个省市先后出台了 2021年以后严禁新增电解铝等高耗产能的政策，电解铝产能从山东、河南等煤电省份向

云南、广西等绿电省份转移。据百川盈孚数据，山东省电解铝产能从 2017年的 1167.8万吨减少至 2022年

的 837万吨，占比从 2017年的 26.6%下降至 2022 年的 17.5%；河南省电解铝产能从 2017年的 385 万吨减

少至 2022年的 210万吨，占比从 2017年的 8.8%下降至 2022年的 4.4%。据百川盈孚数据，云南省电解铝

产能从 2017年的 158.5万吨增加至 2022年的 638万吨，增幅达 303%；广西省电解铝产能从 2017年的 139.5

万吨增长至 2022年的 279.5万吨，增幅达 104%。
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图 3：2017年 1月国内电解铝产能分布 图 4：2022年 2月国内电解铝产能分布

资料来源：中国再生金属，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

新增电解铝产能逐年减少，产能转移基本完成。据百川盈孚数据，2020年以来，国内电解铝新增产能

267万吨，其中 200.5万吨位于云南与广西，占全部新增产能的 75%。

表 1：2020年以来我国电解铝新增产能主要集中在云南和广西

投产时间 省份 公司名称 新增产能（万吨）

2022 年 3 月 广西 广西隆林百矿铝业有限公司 10

2021 年 5 月 甘肃 甘肃中瑞铝业有限公司 7.5

2021 年 4 月 广西 广西德保百矿铝业有限公司 10

2021 年 4 月 广西 广西田林百矿铝业有限公司 7.5

2020 年 11 月 云南 云南其亚金属有限公司 35

2020 年 7 月 山西 山西中铝华润有限公司 12.5

2020 年 8 月 内蒙 内蒙古创源金属有限公司 14

2020 年 9 月 云南 云南宏泰新型材料有限公司 13

2020 年 9 月 云南 云南云铝海鑫铝业有限公司 8

2020 年 5 月 云南 云南文山铝业有限公司 50

2020 年 5 月 四川 广元中孚高精铝材有限公司 32.5

2020 年 2 月 云南 云南神火铝业有限公司 45

2020 年 4 月 云南 鹤庆溢鑫铝业有限公司 22

合计 267

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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1.2 云南气候干旱或影响电解铝产能释放进度

云南枯水期限电减产影响产能释放进度。水力发电分丰水期和枯水期（每年 12 月至次年 5 月），枯水

期的发电量仅占全年总量的三分之一，可以利用火电作为水电的补充，持续上涨的煤价使火电补给能力匮

乏。从 2022年三季度开始，西南地区因为电力紧张，电解铝厂开始降负荷减产。据百川盈孚统计数据，2023

年我国电解铝已减产产能约 120万吨，其中约 110万吨位于云贵地区，受西南地区干旱，水电供应不足而

限产。

表 2：2023年我国电解铝已减产规模约 120万吨（单位：万吨）

企业 总产能 原运行产能 现运行产能 已减产 减产时间 已确定待减

山东魏桥铝电有限公司 592 530 530 0 待定 0

山东南山铝业股份有限公司 80 73 68 5 2023/3 20

遵义铝业股份有限公司 42 25 12 13 2023/1 0

贵州华仁新材料有限公司 50 25 12 13 2023/1 0

安顺市铝业有限公司 13.5 8 4 4 2023/1 0

贵州省六盘水双元铝业有限责任公司 15 10 10 0 2023/1 0

贵州兴仁登高新材料有限公司 50 37.5 25 12.5 2023/1 0

云铝集团 310 227 184.8 42.2 2023/2 0

云南神火铝业有限公司 64 72 54 18 2023/2 0

云南其亚金属有限公司 25 28 21 7 2023/2 0

广西田林百矿铝业有限公司 30 30 25 5 2023/3 0

总计 - - - 119.7 - 20

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

云南电解铝周期性停减产或成常态。2018年以来，云南地区凭借水电优势，吸引了大量电解铝产能转

入，产能由 2017年的 158.5万吨增长到 2022年的 638万吨，增幅超 300%，水电支撑不起庞大的电解铝产

能。据 SMM 数据，2021 年 5 月云南省因电力不足影响电解铝运行产能约 115.8 万吨，约占总产能规模的

30%。据百川盈孚数据，2022年 9月云南省因电力不足造成减产产能 124万吨，占运行产能的 23.5%。

表 3：2021年与 2022年云南省电解铝均因电力不足而减产（单位：万吨）

企业 总产能 原运行产能
2021 年 2022 年

减产产能 减产时间 减产产能 减产时间
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云铝集团 310 308 108 2021 年 5 月 81 2022 年 9 月

云南神火铝业有限公司 90 90 37 2021 年 5 月 18 2022 年 9 月

云南宏泰新型材料有限公司 165 95 11 2021 年 5 月 18 2022 年 9 月

云南其亚金属有限公司 5 35 4.5 2021 年 5 月 7 2022 年 9 月

合计 570 528 160.5 - 124 -

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

云南气候干旱或致电解铝复产时间推迟、规模减小。据百川盈孚统计数据，2023年我国电解铝总复产

规模约 356万吨，其中一季度已复产 89万吨；待复产 267万吨产能中，72%产能位于云南；乐观预期下，

5-6月份丰水期云贵地区产能会复产。云南省应急管理厅发布的《2023年全省第一季度自然灾害情况》显示，

2023Q1云南省平均降水量较往年同期偏少六成，为近 10年同期最少，全省四成以上地区累计降水不足 10

毫米，平均气温较常年同期偏高 0.9℃。2023年 4月 18日云南省防汛抗旱指挥部发布《关于调整抗旱应急

响应的通知》决定于 4月 18日 12时将抗旱应急响应由Ⅳ级提升至Ⅲ级应急响应。据云南省气象部门监测，

全省 91%（114 站）的站点出现气象干旱，较 1 月 1日干旱站点数增加 84%（增加 52 站），其中 68%的站

点（85站）为重特旱，主要分布在昆明、曲靖、文山、预习、红河等州（市），对云南地区电解铝复产时间

与规模带来较大的不确定性。

表 4：2023年我国电解铝总复产规模约 356万吨

企业 总复产规模 已复产
始复产通电时

间
待复产

预期年内

还可复产

预期年内

最终实现

累计

山西兆丰铝电有限责任公司 4.5 0 2023 年 4.5 4.5 4.5

广西来宾银海铝业有限公司 19 10 2023 年一季度 9 9 19

广西苏源投资股份有限公司 10 10 2023 年一季度 0 0 10

四川启明星铝业有限责任公司 2.5 0 2023/4 2.5 2.5 2.5

阿坝铝厂 11 8.5 2023/1 2.5 2.5 11

眉山市博眉启明星铝业有限公司 2.5 0 2023/4 2.5 2.5 2.5

广元中孚高精铝材有限公司 20 20 2023/2 0 0 20

广元弘昌晟铝业有限责任公司 3.5 3.5 2023/3 0 0 3.5

遵义铝业股份有限公司 28 4 2023/3 24 24 28

贵州华仁新材料有限公司 28 8 2023/2 20 20 28

安顺市铝业有限公司 8 0 2023 年二季度 8 8 8
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贵州省六盘水双元铝业有限责任公司 4 1 2023/3 3 3 4

云铝集团 123.2 0 2023 年二季度 123.2 123.2 123.2

云南神火铝业有限公司 36 0 2023 年二季度 36 36 36

云南宏泰新型材料有限公司 18 0 2023 年二季度 18 18 18

云南其亚金属有限公司 14 0 2023 年二季度 14 14 14

河南豫港龙泉铝业有限公司 11 11 2023/3 0 0 11

贵州兴仁登高新材料有限公司 12.5 12.5 2023/2 0 0 12.5

总计 355.7 89 266.7 266.7 355.7

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

因产能转移而新增电解铝项目产能主要是云南宏泰。国内电解铝新增产能可对西南地区限电减产形成

一定补充，但新增产能有限，据百川盈孚统计，2023年国内拟投产产能约 177.7万吨，新增产能主要集中

在云南，甘肃，内蒙古，贵州和四川地区，主要新增产能来自于云南宏泰（预计二季度投产 108万吨），其

投产时间与投产规模均与云南降水量密切相关。

表 5：我国电解铝已建成新产能中 2023年拟投产产能约 177.7万吨（单位：万吨）

企业 新产能
新产能

已投产

待开工

新产能
始投产时间

年内在建且

具备投产能

力新产能

预期年内

还可投产

预期年度

最终实现

累计

甘肃中瑞铝业有限公司 11.2 11.2 0 2023/1 0 0 11.2

内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限

责任公司铝电分公司
26 6 20 2023/1 0 20 26

云南宏泰新型材料有限公司 108 0 108 2023 年二季度 0 108 108

贵州兴仁登高新材料有限公司 12.5 0 12.5 2023 年二季度 0 12.5 12.5

贵州元豪铝业有限公司 10 4 6 2023/1 0 6 10

贵州华仁新材料有限公司 10 0 10 2023 年三季度 0 10 10

总计 177.7 21.2 156.5 0 156.5 177.7

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

1.3 海外电解铝复产时间不定，铝材出口量有望增加

海外电解铝产能复产时间不确定性强。2022年海外因能源成本问题与罢工造成减产，据不完全统计，

减产规模约 244 万吨，其中已有约 90 万吨于 2022Q4和 2023Q1 复产，德国 13万吨计划于 2023Q2复产、

罗马尼亚 16万吨计划于 2023Q3复产、尼日利亚 19万吨计划于 2024Q3复产，其余减产产能复产时间未定。
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表 6：2022年海外电解铝减产约 244万吨，截至 2023Q1末仍有约 152万吨待复产（单位：万吨）

地区 国家 铝厂
建成产

能

减产产

能
已复产

已复产

时间
待复产

预计复产

时间

西欧 法国
Aluminium Dunkerque Industries

France
28.5 10.5 4 2023Q1 6.5

西欧 荷兰 Aldel(Aluminium Delfzijl BV) 11 11 11 2022Q4

中欧 德国 Primary Products Hamburg 13 3.9

13 2023Q2中欧 德国 Niederlassung Voerde 9.5 2.9

中欧 德国 Essen 16.5 8.3

东欧
罗马尼

亚
Alro Slatina 26.5 16 16 2023Q3

南欧 黑山 Podgorica 12 12 12

南欧
斯洛文

尼亚
Kidricevo 8.5 8.5 8.5

北欧 挪威 Sunndal 42.5 8.5 8.5

北欧 挪威 Mosjoen 20 4 4

大洋洲
澳大利

亚
Portland 35.8 26.85 3.5 2022Q4 23.35

北美洲 美国 Warrick 26.9 16.1 16.1

北美洲 美国 Century Aluminium Hawesville 25 25 25

北美洲 加拿大 Kitimat 43.5 15.1 15.1 2022Q4

南美洲 巴西 Albras 46 11 11 2022Q4

南美洲 巴西 Alumar 46.5 44.7 44.7 2022Q4

非洲
尼日利

亚
ALSCON 19.3 19.3 19 2024Q3

亚洲
印度尼

西亚
华青铝业

亚洲 印度 Balco 172.5

亚洲 印度 Aditya 36

合计 243.65 89.3 151.95

资料来源：各公司官网、公告，山西证券研究所

海外电解铝减产使得国内电解铝出口量增加。据海关总署数据，2022年我国电解铝进口量为 239万吨，

同比减少 26%；出口量为 660万吨，同比增加 18%；净出口量为 421万吨，同比增长 75%。2023年海外大

部分电解铝产能复产时间未定，预计海外电解铝供应仍处于偏紧态势，利好国内电解铝出口。
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图 5：2023年 3月我国电解铝出口量约 50万吨（单位：万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所

2. 原材料面临产能过剩压力，疏解电解铝成本

2.1 原材料与电力占总成本约 90%

电解铝主要成本由氧化铝、预焙阳极和电力成本构成。根据百川盈孚数据，2022年电解铝行业完全平

均成本中氧化铝占 33%，预焙阳极占 17%，电力占 36%，三部分合计占总成本的 86%。使用电解法生产 1

吨原铝大约需要 1.93吨氧化铝，0.45吨预焙阳极，0.02吨氟化铝以及 13600度电。

图 6：电解铝完全平均成本中氧化铝、预焙阳极与电力合计占总成本的 86%
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资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

2.2 氧化铝：预计 2023年新投产能 360万吨，面临供应过剩压力

全球氧化铝产量逐年增长，从 2016 年的 11985 万吨增长到 2022年的 14008万吨；中国氧化铝产量从

2016年的 6083万吨增长到 2022年的 7976万吨，产量增量为 1893万吨，占全球产量增量的 94%。

图 7：氧化铝产量增量主要来自中国（万吨）
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资料来源：Wind，山西证券研究所

氧化铝具有明显的地域性差异，面临供应过剩压力。目前，我国氧化铝企业的产能分布表现出明显的

地域聚集特点，主要分布在山东、山西、河南、广西等矿石资源相对丰富的地区，具有较为明显的资源导

向性，用矿选择的不同以及运输冶炼过程中的损耗使得氧化铝价格表现出较为明显的地域性差异。据 SMM

数据，2022年山东氧化铝产量 2546万吨，占全国产量的 32.8%，开工率为 87%；山西氧化铝产量为 1937

万吨，占全国氧化铝产量的 24.9%，开工率为 78%；广西氧化铝产量 1226万吨，占全国氧化铝产量的 15.8%，

开工率为 86%。整体来看，我国氧化铝产能基本能满足电解铝的生产需求，对外依存度低，根据 SMM数据，

2022年我国氧化铝建成产能 9675万吨，较 2021年同比增长了 9.2%；产量为 7768万吨，较 2021年同比增

长了 7.65%；产能利用率为 80.29%，较 2021年下降了 1.16个百分点。

图 8：2022年山东氧化铝产量占全国的 32.8% 图 9：我国氧化铝面临产能过剩压力(万吨)

资料来源：SMM，山西证券研究所 资料来源：SMM，山西证券研究所

氧化铝暂未设置产能天花板，新投产能投放激烈。据 SMM统计数据，目前我国氧化铝建成产能已经突

破亿吨，截至 2023年 4月，除去已经停减产暂无复产计划的产能，国内氧化铝总建成产能已达到 10025万

吨，同比增长 7.56%；2023年新投氧化铝产能合计 360万吨，均在今年上半年全部投产完毕，下半年暂无

投产计划。

表 7：2022-2025年间氧化铝新投产能计划（万吨，截至 2023年 4月 7日）

项目 省份
原有

产能

新建

产能

开始投

产时间

2022

年

2023

年

2024 年

及远期
当前进度

靖西天桂 2 广西 0 85 2022 年 85 0 0 2022 年 1 月初投产试运行，2022 年 5 月出
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料

靖西天桂 3 广西 0 85 2022 年 85 0 0 2022 年 7 月投产全部完毕

博赛万州 重庆 0 360 2022 年 360 0 0 2022 年 6 月全部投产完毕

田东锦鑫 2 广西 0 120 2022 年 0 120 0
2021 年 7 月底开始建设，计划 2023 年 5

月底左右出料

河北文丰新

材料
河北 0 360 2022 年 240 240 0

一段 120 万吨于 2022 年一季度投产出料，

二段 120 万吨 2022 年 8 月开始满产，三段

120 万吨于 2023 年 1 月底投产，四段 120

万吨计划 2023 年 1 季度投产

山西田园化

工
山西 40 40 2022 年 40 0 0

扩产于 2022 年一季度投产,投产后总产能

80 万吨

山西奥凯达 山西 50 40 2022 年 40 0 0
扩产于 2022 年 6 月投产，投产后总产能

90 万吨

鲁北化工 2 山东 0 100 2022 年 100 0 0
2022年9月开始建设完毕, 估计2023年2

季度开始出料

鲁渝博创 2 山东 0 100 2022 年 80 0 0
2022 年 9 月开始投产，预计 11 月开始出

料，2023 年 1 月已达满产

东方希望北

海
广西 0 400

2023 年

或之后
0 0 400 环评通过，项目暂停

广投北海 广西 0 400
2023 年

或之后
0 0 400 环评通过，项目建设中

中铝防城港 2 广西 0 200
2023 年

或之后
0 0 200 计划 2024 年投产

赤峰启辉铝

业发展有限

公司氧化铝

项目

辽宁 0 650
2023 年

或之后
0 0 650

一段130万吨计划2024年-季度投产,二段

130 万吨计划 2024 年年底投产,另外 3条

线合计 390 万吨投产时间待定

其亚智业 贵州 0 60
2023 年

或之后
0 0 60

2019年 12月 17日政府和其亚签订项目协

议，投产待定

甘肃嘉唐氧

化铝项目
甘肃 0 600

2023 年

或之后
0 0 600 2023 年 2 月初举行了开工仪式，投产待定

2022 年新增 1030

2023 年新增 360

2024 年及远

期新增
2310

资料来源：SMM，山西证券研究所

2.3 预焙阳极：成本压力消失，价格回落

石油焦和煤沥青是预焙阳极的主要原材料。在电解铝生产过程中，预焙阳极有着电解槽“心脏”的美
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誉，其性能的好坏和工作周期的长短对电解铝的生产有着极为重大的影响，主要表现在电流效率、铝液品

级、单位能耗等经济技术指标。石油焦和煤沥青是生产预焙阳极的主要原材料，生产 1吨预焙阳极需要石

油焦 1.09吨、煤沥青 0.17吨；其中，石油焦是预焙阳极的骨料，占预焙阳极总重量的 80%以上。2022年华

东地区预焙阳极年均价为 8183元/吨，较 2021年同比增长了 72%，主要系石油焦价格上涨所致。据Wind

数据，2023年 3月 31日华东地区预焙阳极均价为 7567元/吨，较 2022年底的 8640元/吨下降了 12%。

图 10：预焙阳极价格波动主要受原材料影响（单位：元/吨）

资料来源：Wind，金联创，隆众化工，山西证券研究所

2023年预焙阳极生产稳定。2021 年我国预焙阳极产量 2098万吨，同比增长了 5.59%；2022 上半年我

国预焙阳极产量 1026万吨，同比减少了 2.17%。据安泰科统计，截至 2023年 1月底，中国预焙阳极建成产

能 2863万吨/年，环比增加 43万吨/年；1月运行产能约 2100万吨/年，开工率为 74%，同比提高 8个百分

点，主要系新产能稳步释放以及采暖季限产影响减弱；预估 1月产量为 188万吨，环比增长 0.7%，同比增

长 7%。

预焙阳极价格回落，电解铝成本压力减小。2021年 12月，俄乌战争爆发致能源价格高企，石油焦与煤

沥青价格上涨导致预焙阳极价格上行，带动电解铝成本提高。2023年以来，能源价格逐渐回落，带动预焙

阳极价格回落，对电解铝成本压力疏解；预计 2023年全年预焙阳极生产稳定，原材料价格趋于稳定或持续

回落。
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图 11：预焙阳极生产稳定（单位：万吨）

资料来源：索通发展公司公告，山西证券研究所

2.4 电力：新疆、内蒙有低电价优势，煤炭供应充足带动电力成本下降

煤炭下跌行情下，自备电厂企业优势明显。根据中国煤炭市场网数据，2022年秦皇岛港动力煤年均价

为 1043元/吨，较 2021年同比增长了 33%，致使电解铝电力成本上涨；随着采暖季结束，居民端用电需求

减弱，2023年 3月底秦皇岛港动力煤平仓价为 930元/吨，较年初下降了 9.8%。据国家统计局数据，2023

年 1-2 月全国原煤产量 7.34亿吨，同比增长 5.8%，煤炭供应稳定增长，预计 2023年电解铝电力成本压力减

小。

新疆、内蒙、云南有明显的电价优势。根据北极星电力网数据，2023年 3月份山东、新疆、内蒙、云

南、河南工商业电价分别为 392.20、265.81、301.62、291.63、506.39元/MWh，对应单吨电解铝电力成本分

别为 5334、3615、4101、3966、6887元/吨。从数据中可以看出，新疆、内蒙、云南有明显的电价优势，但

是云南受丰水期与枯水期的影响，电力供应具有周期性，在电力供应紧张时，电解铝被迫停产。

图 12：煤炭价格对铝价有指导作用(元/吨) 图 13：各省电解铝单吨电力成本差别较大(元/吨)
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：北极星电力网，山西证券研究所

3. 新能源需求稳定增长，传统需求回暖形成补充

3.1 交通运输对铝消费量占比提升明显

我国电解铝的消费结构悄然变化，交通运输是增速最大的板块。中国已经连续十几年成为全球最大的

电解铝消费国，电解铝消费量增长的同时，消费结构正悄然发生着变化。建筑地产业对电解铝的需求是最

大的，虽然由 2016年的 32%降到了 2022年的 26%，仍然是电解铝消费结构中占比最大的板块。交通运输

是对电解铝消费增速最快的板块，由 2016年的 16%增长到了 2022年的 25%，是铝消费中占比第二大的板

块，几乎与建筑地产业持平。

图 14：2016年中国铝消费结构 图 15：2022年中国铝消费结构

资料来源：《中国铝土矿资源产品需求预测及对策研

究》，山西证券研究所

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所
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3.2 稳增长政策利好下，传统需求逐渐回暖

地产政策利好，对铝需求有望获得边际改善。2022年建筑业铝消费量为 1041万吨，较 2021年同比下

降了 18%；建筑业用铝主要表现在门窗、建筑装饰等，2023年疫情影响逐渐消失，国家房地产利好政策频

出，建筑业对铝的消费需要逐步回暖。根据国家统计局数据，2023 年 2 月我国国房景气指数为 94.67，较

2022年 12月的 94.36略有回暖。

图 16：2022年我国房屋新开面积 120587万平方米 图 17：2022年房屋开发投资完成额 132895亿元

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

电网建设带动传统铝需求增长，国家电网投资额创历史新高。2021年我国电网建设投资完成额为 4951

亿元，同比增长 5.36%；2022年我国电网建设投资完成额为 5012亿元，同比增长 1.23%。国家电网董事长

辛保安再接受央视新闻采访时表示，2023年将加大投资，其中电网投资将超过 5200亿元，创历史新高。

图 18：2022年我国电网基本建设投资完成额同比增长 1.23%（单位：亿元）
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资料来源：Wind，山西证券研究所

传统家电消费用铝需求逐渐回暖。根据国家统计局数据，2022年我国空调产量1.93亿台，同比减少0.05%；

我国冰箱产量 0.73亿台，同比减少 5.61%。在 2023年国内稳增长政策加持下，需求逐渐回暖。据产业在线

数据，2023年 1-2月家用空调累计销售量 2400万台，同比增长 4.3%，其中 2月销量 1369万台，同比增长

41.3%；2023年 2月冰箱产量为 617.3万台，同比增长 15.9%，销量为 561.9万台，同比增长 1.9%。

图 19：2022年我国空调产量同比减少 0.05% 图 20：2022年我国冰箱产量同比减少 5.61%

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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3.3 新能源汽车与光伏贡献铝需求增量

汽车轻量化与新能源汽车是铝需求的一大增长点。汽车轻量化作为汽车产业重要发展方向，其含义就

是在满足汽车强度要求、保证汽车安全性能的前提下，使整车质量降低。铝合金材料凭借其密度低、导热

性好、抗腐蚀性效果好等特性而成为车用轻质材料最为火热的一个选择。据中汽协数据，2023Q1我国汽车

销量为 607.62万辆，同比减少 6.55%；其中，2023年 3月我国汽车销量为 245.1万辆，同比增长 9.72%，环

比增长 24.03%；据乘联会数据，2023Q1我国新能源乘用车销量为 131.36万辆，同比增加 22.81%；其中，

2023年 3月新能源乘用车销量为 54.3万辆，同比增长 22.12%，环比增长 23.67%。

预计 2023年汽车耗铝量约 442万吨。根据国际铝协数据，2020年中国传统乘用车用铝量仅约 138.6kg/

辆，纯电动和混动新能源乘用车单车用铝分别为 157.9kg/辆和 198.1kg/辆；北美纯电动汽车的单车用铝量为

292kg/辆，混动新能源单车用铝量为 206kg/辆。工信部《节能与新能源汽车技术路线图》提出我国汽车轻量

化单车用铝目标：2025年和 2030年分别实现 250kg/辆和 350kg/辆。据中汽协预测，2023年我国汽车总销

量为 2760万辆，同比增长约 3%；按单车用铝量 160kg 进行测算，2023年汽车耗铝量为 442万吨。

图 21：3月我国乘用车销量同增 9.72% 图 22：3月我国新能源乘用车销量同增 22.12%

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：乘联会，山西证券研究所

光伏用铝需求随着光伏装机量的增长而增长，预计 2023年光伏耗铝量约 284万吨。光伏用铝主要体现

在光伏组件中的光伏边框和分布式光伏电站中的光伏支架，光伏边框用于固定、密封太阳能电池组件，光

伏支架用于摆放、安装、固定太阳能电池面板。据 TrendForce 数据，2022年全球光伏新增装机 228.5GW，

同比增长 38.74%。据国家能源局数据，2022年我国新增光伏装机 87.41GW，同比增长 59.13%；2023年 1-2

月新增光伏装机 20.37GW，同比增加 9.52GW。据 CPIA预测，2023年全球新增光伏装机 280-330GW，我
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国新增光伏装机 95-120GW。据 SMM 预计，2023年光伏组件耗铝量约为 198 万吨，光伏支架耗铝量约为

86.3万吨，合计 284.3万吨，较 2022年涨幅约 30%。

图 23：2022年全球新增光伏装机 228.5GW 图 24：2022年我国新增光伏装机 87.41GW

资料来源：TrendForce，山西证券研究所 资料来源：国家能源局，山西证券研究所

图 25：预计 2023年全球新增光伏装机 280-330GW 图 26：预计 2023年我国新增光伏装机 95-120GW

资料来源：CPIA，山西证券研究所 资料来源：CPIA，山西证券研究所

4. 全球低库存对电解铝价格形成支撑

全球低库存对电解铝价格起支撑作用。2022年 8月，伦铝库存降到 27万吨左右的历史低位，后续有两

次小幅累库，但两次库存最高点均未超过 60万吨，目前库存仍处于较低水平。截至 2023年 4月 14日，LME

铝库存为 53.07万吨，低于 2022年同期的 60.80万吨与 2021年同期的 182.43 万吨。沪铝从 2023年初以来

有较为明显的累库，但仍处于历史较低水平；据上海期货交易所数据，2022年底沪铝库存不足 10万吨，截
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至 2023年 4月 14日，沪铝库存为 27.43万吨，低于 2022年同期的 29.99万吨与 2021年同期的 38.52万吨。

图 27：伦铝库存处于历史绝对低位 图 28：沪铝库存处于历史相对低位

资料来源：LME，山西证券研究所 资料来源：上海期货交易所，山西证券研究所

电解铝库存具有较为明显的季节性特征。一季度为消费淡季，累库较为明显，二季度消费旺季到来之

后，预计电解铝库存会进一步去化，对价格的支撑作用更加显著。2023年 3月伦铝平均库存为 54万吨，显

著低于 2022年的 73万吨与 2021年的 169万吨；沪铝平均库存为 30万吨，低于 2022年的 33万吨与 2021

年的 37万吨。

图 29：伦铝 2023Q1有小幅累库（单位：吨） 图 30：沪铝处于旺季去库存阶段（单位：吨）

资料来源：LME，山西证券研究所 资料来源：上海期货交易所，山西证券研究所
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5. 电解铝供需测算与上市公司业绩弹性测算

按照西南地区减产产能在丰水期（二、三季度）复产，枯水期（一、四季度）减产的生产节奏，预计

2023年电解铝总供应量同比 2022年增加 3%左右。疫情完全放开之后，房地产、基建、电网等传统需求逐

渐回暖，新能源汽车、光伏、风电等新需求持续带动，预计 2023年电解铝存在约 6.5万吨的供需缺口。

表 8：预计 2023年电解铝存在约 6.5万吨供需缺口

2018 2019 2020 2021 2022 2023E

供应

电解铝产量（万吨） 3580.00 3504.00 3708.00 3850.30 4021.40 4142.04

yoy 10.94% -2.12% 5.82% 3.84% 4.44% 3%

电解铝进口量（万吨） 12.40 7.47 106.25 156.92 66.65 86.65

yoy 7.36% -39.76% 1322.36% 47.69% -57.53% 30%

电解铝出口量（万吨） 5.36 7.53 0.77 0.01 18.69 28.04

yoy 342.98% 40.49% -89.77% -98.70% 186800.00% 50%

电解铝净进口量（万吨） 7.04 -0.06 105.48 156.91 47.96 58.61

yoy -31.91% -100.85% -175900.00% 48.76% -69.43% 22.21%

电解铝总供应量（万吨） 3587.04 3503.94 3813.48 4007.21 4069.36 4200.65

yoy 10.80% -2.32% 8.83% 5.08% 1.55% 3.23%

需求

建筑地产消铝消耗量（万吨） 969.26 950.48 1023.78 1077.05 1041.10 1093.16

yoy -1.94% 7.71% 5.20% -3.34% 5%

交通运输铝消耗量（万吨） 717.97 704.06 910.03 957.37 992.72 1052.28

yoy -1.94% 29.25% 5.20% 3.69% 6%

电力铝消耗量（万吨） 430.78 422.44 455.01 478.69 508.47 533.89

yoy -1.94% 7.71% 5.20% 6.22% 5%

消费品铝消耗量（万吨） 610.28 598.45 455.01 478.69 484.25 498.78

yoy -1.94% -23.97% 5.20% 1.16% 3%

机械铝消耗量（万吨） 358.99 352.03 455.01 478.69 484.25 493.94

yoy -1.94% 29.25% 5.20% 1.16% 2%

其他铝消耗量（万吨） 502.58 492.84 492.93 518.58 524.60 535.09

yoy -1.94% 0.02% 5.20% 1.16% 2%

电解铝总需求量（万吨） 3589.87 3520.31 3791.77 3989.07 4035.39 4207.14

yoy -1.94% 7.71% 5.20% 1.16% 4.26%

供需平衡（万吨） -2.83 -16.37 21.71 18.14 33.97 -6.48

资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，山西证券研究所

神火股份与天山铝业成本控制能力强，单吨毛利处于行业领先水平。2022 年电解铝企业毛利率位于
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17%-27%之间，其中，神火股份（26.70%）与天山铝业（22.94%）因具备电力成本优势位于行业第一梯队。

神火股份与天山铝业均具备完整的产业链，拥有一体化协同优势。天山铝业 120万吨电解铝年产能全部位

于新疆，充分享受新疆煤炭资源丰富、低成本电力优势；神火股份拥有 170万吨电解铝年产能，包括新疆

煤电 80万吨年产能与云南神火 90万吨年产能，同时享受新疆低煤电成本优势与云南绿色水电成本优势。

图 31：神火与天山单吨盈利能力位于行业第一梯

队

图 32：2022年毛利率均有所下滑

资料来源：各公司公告，山西证券研究所 资料来源：各公司公告，山西证券研究所

中国铝业与云铝股份业绩弹性最大。2022年主要电解铝企业云铝股份、天山铝业、中国铝业、中孚实

业、神火股份分别实现销量 127.76、116.01、685.00、20.35、162.60万吨，分别实现利润 38.37、46.40、177.01、

6.94、75.45亿元。在此基础上对其进行铝价增长 5%、10%、15%的弹性测算，当铝价涨幅为 5%时，云铝

股份、天山铝业、中国铝业、中孚实业、神火股份利润增厚比例分别为 29%、22%、39%、24%、19%。

表 9：主要电解铝企业业绩弹性测算

简称

2022 年电解铝 铝价涨幅对应的利润增厚(亿元) 铝价涨幅对应的利润增厚比例

销量(万

吨)

单吨价格

(万元)

利润

(亿元)
5% 10% 15% 5% 10% 15%

云铝股份 127.76 1.75 38.37 11.17 22.34 33.51 29% 58% 87%

天山铝业 116.01 1.74 46.40 10.11 20.23 30.34 22% 44% 65%

中国铝业 685.00 2.02 177.01 69.23 138.47 207.70 39% 78% 117%

中孚实业 20.35 1.63 6.94 1.66 3.31 4.97 24% 48% 72%

神火股份 162.60 1.74 75.45 14.13 28.26 42.39 19% 37% 56%

资料来源：各公司公告，山西证券研究所



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 28

6. 相关标的

6.1 天山铝业：一体化低成本优势明显，电池铝箔打开新的成长曲线

形成一体化产业规模，切入电池铝箔赛道。公司专注铝行业三十年，在资源和能源富集的区域兴建产

业基地，形成了从铝土矿、氧化铝到电解铝、高纯铝、电池铝箔研发制造的上下游一体化，并配套自备电

厂和自备预焙阳极的完整铝产业链布局。公司在广西百色建有年产 250万吨氧化铝生产线，已经获取配套

铝土矿资源，作为项目的资源保障；在新疆石河子建有年产 120万吨电解铝产能，并配套 6台 350MW自备

发电机组与年产 60万吨阳极碳素产能；在新疆石河子建有年产 6万吨高纯铝产能，4万吨产能正在建设中，

未来总产能规模将达到 10 万吨；同时，公司快速进入新能源电池铝箔赛道，兴建年产 22 万吨动力电池铝

箔一体化项目，并升级改造江阴新仁铝业铝箔生产线，形成年产 2万吨电池铝箔产能。

表 10：天山铝业形成了完整的产业链布局

产品 类型 应用领域

电解铝产品 A00 标准铝锭 建筑、交通、电力、包装、家电等传统领域

高纯铝产品 4N6 高纯铝
制造电子产品、电子元器件、高低压电解电容器、高性能导线、

蓝宝石原料、集成电路等

铝深加工产品 铝板、铝带、铝箔 汽车、包装、家电和印刷等

电池铝箔产品 新能源电池用铝箔
新能源汽车、储能电站、充电装置等电池装置

的正负极材料

氧化铝产品 冶金级三氧化二铝 电解铝生产的主要原材料

阳极碳素产品 预备阳极碳素 电解铝生产的辅助原材料

资料来源：公司公告，山西证券研究所

成本上涨致利润有所下滑，预计 2023年盈利能力得到修复。公司 2022年实现营收 330 亿元，同比增

长 14.83%；实现净利润 26.5亿元，同比减少 30.85%，主要系原材料与电力成本增加所致。根据百川盈孚数

据，3月 17日电解铝行业加权平均完全成本为 17336元/吨，较年初下降 292元/吨，降幅为 1.66%。成本下

降主要为预焙阳极成本下降所致(价格较年初-14.30%)，此外，电力成本也略有下降，根据中国煤炭市场网

数据，港口动力煤 2023年 2月均价 925.85元/吨，较 2023年 1月均价下跌 11.47%；2023年 3月 17日价格

960元/吨，较年初下跌 66元/吨，跌幅 6.43%；自备电厂企业电力成本预计受动力煤价格带动持续下降。
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图 33：天山铝业 2022年实现营收 330亿元 图 34：天山铝业 2022年实现净利润 26.5亿元

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

公司的业绩主要由自产铝锭板块贡献。2022年自产铝锭板块实现营收 202.28亿元，同比增长了 15.78%，

占总营收的 61.28%；实现营业利润 46.4 亿元，同比减少 23%，贡献了公司总利润的 91.96%。2022年公司

主要板块满负荷生产，氧化铝、高纯铝扩产项目陆续投产；公司 2022年电解铝产量 115.81万吨，同比增长

0.38%；氧化铝产量 154.03万吨，同比增长 69.86%；高纯铝产量 4.14万吨，同比增长 152.44%；预焙阳极

产量 51.25万吨，同比增长 8.83%。

图 35：自产铝锭营收占天山总营收约 61% (2022

年)

图 36：天山 90%以上的利润由自产铝锭业务贡献

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

受原材料与能源价格上涨影响，各产品毛利率均有所下降。2022年公司电解铝毛利率 22.94%，较 2021

年减少 11.55个百分点；高纯铝毛利率 34.04%，较 2021年减少 8.81个百分点；自产铝制品毛利率 6.97%，
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较 2021年减少 12.07个百分点；电池铝箔毛利率 10.58%，随着后续产能规模扩大，摊销折旧成本下降，毛

利率会有一定程度的提升。预计公司 2025年总产能达到 465万吨，其中包括氧化铝 250万吨，电解铝 120

万吨，预焙阳极 60万吨，高纯铝 10万吨，铝板带箔 3万吨，电池铝箔 22万吨；主要的产能增量为电池铝

箔。

图 37：2022年天山铝业电解铝毛利率 23% 图 38：天山铝业产能增量主要来自电池铝箔(万吨)

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

风险提示：电池铝箔项目建设进度与产能释放不及预期；电解铝下游需求不及预期；原材料与能源价格波

动风险。

6.2 神火股份：电解铝与煤炭双驱并进，产能释放带动公司业绩

公司主营业务为铝业务与煤炭业务。铝业务主要分为电解铝及电解铝深加工，电解铝产品为铝锭，主

要运用于建筑、电力、交通运输等行业；电解铝深加工产品主要为食品铝箔、医药铝箔和高精度电子电极

铝箔，主要运用于食品、医药、新能源电池等行业。煤炭业务的主要产品为煤炭和型焦，主要应用于冶金、

化工、电力等行业。公司 2022年实现营业收入 427.03亿元，同比增长 23.95%；实现净利润 85.76亿元，同

比增长 181.36%；实现归母净利润 75.71亿元，同比增长 134.11%。

图 39：神火股份 2022年实现营业收入 427亿元 图 40：神火股份 2022年实现归母净利润 76亿元
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

电解铝板块与煤炭板块齐头并进。2022年公司电解铝实现营收 282.58亿元，同比增长 19.24%，占总营

收的 66%实现营业利润 75.45亿元，同比减少 8.72%，占总营业利润的 56%。煤炭板块实现营收 98.81亿元，

同比增长 28.25%，占总营收的 23%；实现营业利润 52.19亿元，同比增长 38.03%，占公司总营业利润的 39%。

图 41：电解铝贡献了神火股份 66%的营业收入 图 42：电解铝贡献了神火股份 56%的营业利润

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

公司电解铝毛利率位于行业第一梯队。2022年公司电解铝毛利率为 26.07%，同比减少 8.37个百分点；

单吨毛利为 4640元，同比减少 20.91%。煤炭业务毛利率为 52.82%，同比增加 3.74个百分点；单吨毛利为

773元，同比增加 33.88%。总毛利率为 31.30%，同比减少 4.39个百分点。公司电解铝毛利率位于行业第一

梯队，根据各公司公告，2022年云铝股份、中国铝业、天山铝业电解铝毛利率分别为 17.18%、12.78%、22.94%。

图 43：2022年神火股份电解铝毛利率为 26.70% 图 44：2022年神火股份电解铝单吨毛利为 4640元



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 32

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

云南神火二期项目投产后，公司电解铝产销量显著提升。2022年公司铝锭产量为 163.5万吨，同比增

长 17.04%；2022年公司电解铝销量为 162.60万吨，同比增长 15.41%。截至 2022年 12月 31日，公司电解

铝年产能 170万吨，包括新疆煤电 80万吨年产能与云南神火 90万吨年产能。电解铝产能处于具有发电优

势的新疆和绿色水电优势的云南地区，具备低成本电力优势；同时，靠近氧化铝主产地百色，紧邻我国铝

消费最集中的华南市场和铝消费潜力快速增长的西部市场及东南亚，区位优势十分明显。公司在新疆地区

打造出完整的电解铝产业链，80万吨/年电解铝生产线配套建设有阳极炭块和燃煤发电机组，产业链协同、

低成本优势突出。

图 45：神火股份电解铝年产能稳定在 170万吨 图 46：铝箔为神火股份产能主要增量

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

电池铝箔有望成为公司新的业绩增长点。2022年公司神隆宝鼎高端双零铝箔项目一期 5.5万吨满负荷

生产，全年铝箔销售量为 8.34万吨，同比增长 39.70%；对公司营业收入贡献从 2021年的 4%增长至 6%。
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随着神隆宝鼎二期年产 6万吨高端双零铝箔逐渐建成投产，预计 2023年、2024年公司铝箔产能分别由 2022

年的 8 万吨增长至为 11万吨、13万吨；按单吨利润 4000 元进行测算，预计 2023年、2024 年分别可贡献

利润 4.4、5.2亿元。

风险提示：大宗商品价格大幅波动风险；电价调整及限电风险；煤炭开采条件趋于复杂多变的风险；电解

铝需求不及预期风险。

6.3 云铝股份：具备云南水电成本优势，原材料自给率进一步提高

公司从事的主要业务为绿色铝与铝加工，主要产品有氧化铝、铝阳极碳素、石墨化阴极、铝锭、高精

铝、圆铝杆、铝合金、铝焊材等。2022年公司实现营业收入 484.63 亿元，同比增长 16.31%；实现净利润

52.68亿元，同比增长 25.06%；实现归母净利润 45.68亿元，同比增长 37.65%。

图 47：2022年云铝股份实现营收 485亿元 图 48：2022年云铝股份实现归母净利润 46亿元

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2022年公司电解铝板块实现营收 223.37亿元，同比增长 16.47%，占总营收的 46.09%；实现毛利 38.37

亿元，同比减少 22.10%，占总毛利的 52.99%。铝材加工板块实现营收 257.12亿元，同比增加 16.29%，占

总营收的 53.06%；实现毛利 33.83亿元，同比减少 5.80%。

图 49：2022年电解铝板块贡献了云铝 46%的营收 图 50：2022年电解铝板块贡献了云铝 53%的毛利
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

产销量创新高，毛利率下降致业绩承压。2022 年公司生产原铝 259.67万吨，同比增长 12.89%；生产

铝合金及加工产品 139.55万吨，同比增长 12.37 %；铝产品销量为 267.31万吨，同比增长 10.86%。2022年

公司电解铝单吨毛利约 3004元，同比减少 29%，毛利率由 25.68%下滑至 17.18%；铝加工品单吨毛利约 2424

元，同比减少 16%，毛利率由 16.24%下滑至 13.16%。虽然公司产销量创新高，但受原材料以及能源价格上

涨影响，利润有所下降。2022年，公司现有电解铝年产能 312万吨，现有铝合金年产能 141.7万吨。

图 51：2022年云铝股份各板块毛利率均有所下滑 图 52：2022年云铝股份电解铝年产能 312万吨

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

风险提示：电解铝下游需求不及预期风险；原材料与能源价格波动风险。

6.4 中国铝业：有色金属行业龙头，资产结构持续优化

公司是中国有色金属行业的龙头企业，综合实力位居全球铝行业的前列，主要业务为铝土矿的勘探开
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采以及氧化铝、原铝、铝合金等产品的生产。2022年公司实现营业收入 2909.88亿元，同比增长 7.87%；实

现净利润 108.43亿元，同比增长 39.21%；实现归母净利润 41.92亿元，同比减少 17.47%。

图 53：2022年中国铝业实现营业收入 2910亿元 图 54：2022年公中国铝业实现归母净利润 42亿元

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2022年公司氧化铝板块实现营收 557.62亿元，同比增加 3.18%；实现毛利 97.69亿元，同比减少 3.14%。

电解铝板块实现营收 1384.66亿元，同比增加 16.84%；实现毛利 177.01亿元，同比减少 16.12%。

图 55：贸易板块贡献了中国铝业的大部分营收 图 56：电解铝板块贡献了中国铝业 52%的毛利

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

原材料价格上涨致毛利率下降。2022年公司氧化铝板块毛利率为 17.52%，同比减少 1.14个百分点；电

解铝板块毛利率为 12.78%，同比减少 5.02个百分点；综合毛利率为 11.47%，同比减少 0.80个百分点。2022

年公司氧化铝单吨毛利为 1868元，同比增加 13.16%；电解铝单吨毛利为 2584元，同比减少 22.97%。
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图 57：2022年中国铝业电解铝毛利率为 12.78% 图 58：2022年中国铝业电解铝单吨毛利为 2584元

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

资产结构逐步优化。公司是资源型企业，不仅在国内铝土矿资源拥有量第一，还在海外拥有铝土矿资

源 18亿吨左右，资源保证度高；是铝行业的龙头企业，有完整的产业链，深化成本领先战略，2022年公司

电解铝单吨毛利(2584元)高出行业平均水平(2349元)235元/吨。2022年公司氧化铝产量 1764万吨，自供率

100%；电力与铝土矿部分自供，一体化布局有助于公司降本增效。公司收购云铝股份 29.10%股权，成为云

铝股份控股股东，并将其纳入合并报表范围，优化自身资产结构的同时，也有助于发挥资源端优势并向绿

色铝转型。

风险提示：电解铝下游需求不及预期风险；原材料与能源价格波动风险；铝土矿出口国政策变动风险。

7. 风险提示

下游需求恢复不及预期；

原材料与煤炭价格波动；

云南地区降水量超预期；

海外原铝供给与进口增长超预期。
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