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价升本降盈利持续改善，关注政策落地 

——铝行业跟踪报告 

投资要点： 

 氧化铝产量增速将放缓 

2017年前4月，氧化铝产量2445.9万吨，同比增加21.1%，2017年以来产

量同比增速持续保持在20%左右。但后市产量增速或将放缓，一方面是因

为氧化铝价格的持续走低导致部分企业主动停产挺价，另一方面环保督查

的持续推进也导致部分企业停产检修。未来氧化铝的产量环比或将出现回

落，而价格可能企稳回升。 

 烧碱价格回落，阳极高位维持 

原材料方面，烧碱受氧化铝减产的影响，价格有所回落，而预焙阳极由于

行业本身受到环保督查的影响，有相当一部分产能停产，价格仍然有所上

涨，预计后市仍将高位维持。从预焙阳极的成本来看，西北地区的石油焦

价格较为平稳，而华中和华东地区的石油焦价格持续上涨，逐步趋近西北

地区石油焦价位，西北地区阳极厂的成本劣势已经几乎消失。 

 电解铝行业盈利情况持续改善，仅3省亏损 

2017年4月铝价在14000元/吨左右维持，环比有所上涨，而成本端煤炭环

比略有下降，加上氧化铝的价格下降，行业的盈利情况持续改善，相比3

月每吨盈利增加900元左右。全国范围内仅有三省的电解铝仍然亏损。 

 政策陆续发布，期待改革落地 

国家出台的656号文件《清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动工作方

案的通知》明确了2013年5月之后新建的违法违规项目的是整顿重点，涉

及到约500万吨产能。山东、内蒙在新疆昌吉州出台整顿措施之后也相继出

台相关文件，对违规项目进行整顿。下半年，环保限产和违规产能整顿或

将迎来更多政策的落地，对于行业供需格局的改善和整体盈利能力的提高

都将带来显著效果。 

 投资建议 

建议关注具备电解铝区位或资源优势的企业，持续推荐神火股份（000933）

和中国铝业（601600）。中国铝业有铝土矿-氧化铝-电解铝全产业链配套，

在原材料供应的稳定性和成本上均具有优势，且受京津冀地区限产影响较

小，神火股份80万吨产能布局新疆，盈利能力行业领先，本部35万吨电解

铝不在2+26城市范围内。 

 风险提示 

铝价下跌；氧化铝价格上涨；铝需求下降 
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1 行业新闻 

 电解铝产能置换几近完毕 

截至 2017 年 5月 15 日,我国约 223.6 万吨电解铝产能指标已完成交易,占总置换

产能 247.6 万吨的 90.3%,产能置换即将达成印证改革正有条不紊推进。 

 第一季度几内亚对华铝土矿出口 484 万吨 

根据中国海关统计，2017 年一季度中国铝土矿进口总量为 1392 万吨，同比增

加 3.6%。3 月份单月进口量约 507 万吨，环比上升 19%。 

澳大利亚依然是中国最大铝土矿供应国，占比达 42.4%，排在第二位是几内亚铝

土矿，占比 34.8%。 

去年同期，澳大利亚铝土矿占比为 29.3%，仅次于马来西亚铝土矿，约 32.7%；

印度铝土矿占比约 17.3%，几内亚铝土矿占比为 12.4%。 

 几内亚或要求铝土矿业公司建设氧化铝厂 

据彭博消息，几内亚总统阿尔法·孔戴在首都矿业会议的演讲中表示：“矿业者

生产的铝原材料超过限度后，将被迫建立一个氧化铝厂，但具体该限度并未明确。他

还表示，我们不希望几内亚只是一个原材料供应商，我们希望更多的利益价值能就地

转化; 

几内亚目前仅有一家氧化铝厂位于弗利亚地区，隶属俄铝，2012 年停产闲置，

计划 2018 年重新启动 

 马来西亚铝土矿开采禁令再延至 6 月 30 日 

马来西亚自然资源与环境部长旺·朱乃迪宣布，政府已同意延长暂停开采与出口

铝土矿的禁令 3 个月，直到 6 月 30 日。他说，这项决定旨在让采矿业者有更多时间

清空关丹港口的铝土矿库存。马政府于 3 月 24 日同意延长禁令期限，该项协议也获

得彭亨州政府的认同。 

 中央环保督查山西开启氧化铝新一轮减产 

经党中央、国务院批准，第三批中央环境保护督察工作 4 月 24 日全面启动，已

组建 7 个中央环境保护督察组，将对天津、山西、辽宁、安徽、福建、湖南、贵州等

7 个省（市）开展环境保护督察工作。本次环保督查对山西氧化铝企业造成了明显的

影响，百川资讯调研显示，目前已有 2 家氧化铝企业开始减产检修。 

东方希望晋中铝业有限公司现有氧化铝产能 200 万吨/年，分两条生产线。应环

保督查要求，东方希望晋中铝业两条生产线轮流检修整改，预计在 20 天左右完成检

修，百川资讯测算本次检修将影响产量约 3 万吨。 

孝义市田园化工有限公司现有氧化铝产能 28 万吨/年，一条生产线。应环保督查

要求，田园化工整条生产线停产检修整改，预计 20-25 天完成检修，百川资讯测算本

次检修将影响产量约 2 万吨。 
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 三大电解铝产区去产能稳步推进 

日前,国家发改委等多部门印发《清理整顿电解铝行业违法违规项目行动工作方

案》的通知文件传出。对 2013 年 5 月之后新建设的违法违规项目以及未落实 1494

号文件处理意见的项目,在建的要立即停建,建成的要立即停产。特别是 2013 年 5 月

之后新建设的违法违规项目,要迅速处置。 

山东:去产能启动、或关闭在产产能。5 月 4 日、5 日,山东省发改委等多部门相

继印发文件,山东铝去产能开启,在建违规产能 200 万吨。按此前市场预计,山东魏桥

2016年投产的 100万吨、今年预计投产的 50 万吨产能及公司通过技改提升的 70 万

吨产能均可能不合规。山东信发 2016 年投产 100 万吨也可能不合规。 

内蒙古:已发文要求停产停建违规项目。4 月 27 日,内蒙古出台整改方案,通辽市

政府已经责令创源金属、锦联铝材未取得产能置换指标的违规项目停产停建,落实产

能置换指标,在办理产能置换手续前,不得复产复建。 

新疆:全国率先开展、去产能不及市场预期。4 月 14 日,昌吉州政府率先决定停止

境内 3 家企业在建电解铝产能 200 万吨,包括新疆东方希望在建 80 万吨、新疆其亚

在建 80 万吨、新疆嘉润在建 40 万吨。新疆其亚在建 80 万吨产能中 40 万已建成,38

万吨产能指标置换后正常投放,2 万吨建成产能被拆除。 

2 公司公告 

 神火股份煤矿事故致 3 人工亡，薛湖煤矿停产整顿 

薛湖煤矿是公司的主力煤矿，年产能 120 万吨，占公司煤炭产能的 15%左右，

2016 年实现利润总额-0.26 亿元，2017 年预计实现利润总额 0.94 亿元。对公司的业

绩影响取决于后续停产整顿的具体实施情况。 

 中国铝业部分氧化铝产线弹性生产 

根据目前市场情况，本着效益最大化原则，公司决定从公告之日起，公司部分氧

化铝生产线实行弹性生产，涉及暂时关停的氧化铝产能约 97 万吨。 

 中孚实业关于控股股东增持的公告 

豫联集团于近两个交易日通过上海证券交易所交易系统以竞价买入方式增持本

公司股份共计 1,080,230 股，增持金额约为 493.08 万元人民币，占公司总股本的 

0.062%。 

豫联集团计划自 2017年 5月 12日起 6个月内，在公司股票价格低于 5元/股时，

通过上海证券交易所交易系统增持公司股份，拟增持金额不低于人民币 5,000 万元。 
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3 成本结构解析 

3.1 电解铝和氧化铝成本结构 

 

 

3.2 氧化铝成本四大动态成本：铝土矿、烧碱、天然气、煤炭 

铝土矿：进口铝土矿价格有所上涨，国内铝土矿价格比较平稳。进口量方面逐渐

回归正常水平。去年由于马来西亚减产带来的进口量大幅下滑在 2017 年逐渐改善。

前三个月累计进口量 1392 万吨，同比增加 2.1%。 

烧碱：价格有所回落。4 月下旬，全国主要地区的烧碱价格开始回落，相比 16

年初开始的最大涨幅，华南、华北、西南、华东和西北地区分别下降 7.4、9.8、7.3、

6.7 和 12.2 个百分点。当前价格从低到高依次是西北地区、华北地区、西南地区、华

东地区和华南地区，涨幅最大的同样是西北地区和华北地区。前期的涨价主要是氧化

铝产量的大幅增加提高了原材料的需求，全国范围内价格的联动性显著提高。而近期

的跌价主要原因是环保督查导致的下游企业部分停工，包括氧化铝企业的停产整顿。 

煤炭：多家公司的一季报及相关问答中均提及了发电成本的上升，从电煤价格指

数上有非常直观的体现。尽管山东、河南、河北、山西等地的煤炭价格自 2016 年底

以来有所回落，但相比于 2016 年初仍有非常显著的上涨。2017 年持续推进去产能，

则将进一步维持煤炭供应偏紧的局面，对于煤炭价格形成支撑。我们预计 2017 年煤

炭均价将显著高于 2016 年，不管是自发电还是采购长协电价，用电成本均面临上涨

的压力。煤炭价格变化幅度最小的新疆和蒙东地区，进入 2017 年以来，煤炭价格仍

然维持稳定，同比几乎没有变化，我们认为这一形式仍将延续，利好区域内的电解铝

企业。 

 

图表 1：氧化铝成本结构  图表 2：原铝成本结构 

 

 

 

来源：国联证券研究所  来源：国联证券研究所 
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图表 5：铝土矿产出变化 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 3：铝土矿价格走势  图表 4：铝土矿进口量（百万吨）及同比变化 
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来源：百川资讯，国联证券研究所  来源：海关总署，国联证券研究所 

图表 6：烧碱价格走势  图表 7：烧碱价格变化 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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3.3 电解铝两大动态成本：氧化铝和预焙阳极 

 氧化铝：部分厂商停产，价格或将企稳 

氧化铝的价格持续回落，相比四月延续下跌态势，从 2500 元/吨下跌至当前 2300

元/吨以下。最主要的原因还是氧化铝供给的相对宽裕，国内氧化铝产量截止 4 月同

比增加 23.8%，进口氧化铝按月环比大幅增加从 2 月份的 23.5 万吨增加至 3 月份的

42.1 万吨。价格的下降和环保督查两方面原因导致部分氧化铝厂家停产检修，包括

东方希望晋中铝业应环保督查要求两条生产线轮流检修整改，孝义地区部分中小企业

减产检修，另外河南、贵州部分氧化铝企业也因环保、成本等因素有所减产，中铝发

布公告对 97 万吨年产能的氧化铝产线暂时关停。氧化铝后市价格或将企稳。 

图表 8：氧化铝产量及同比  图表 9：液氯价格变化 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 10：煤炭价格走势  图表 11：天然气价格走势 
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 预焙阳极：环保限产可能进一步推升价格 

河南地区 4 月末荥阳地区因为环评手续不全的问题要求全部停产，所涉及到的预

焙阳极有 3 家，其中两家产能 17 万吨，一家只做焙烧 5 万吨，月底前没有全部停产。

河北地区 4 月下旬全部停产，开工时间末定。山东地区停产的企业 4 月有增加。从

供应来看，百川资讯不完全统计 4 月份中国商业预焙阳极产量为 67.19 万吨，环比 3

月下降了 18100 吨，其中山东减产较大，主要是金利达碳素产，该公司一个月产量

2.6 万吨，河南、河北在 4 月虽都有减少，但产量的影响暂时没有体现。 

从目前的情况来看，环保限产仍将持续，供给端面临压力；成本端石油焦不同地

区的价格走势差异明显，西北地区的价格一直在高位维持，中部和东部地区的石油焦

价格持续上涨，价格上与西部地区相差无几，成本的高位和环保限产对预焙阳极的价

格形成支撑。另一方面，需求端电解铝受到供给侧改革的压力，也将面临产能收缩的

情况。预计未来预焙阳极的价格仍将在高位维持。 

 电解铝产量：4 月累计同比增加 10.1% 

截止 2017 年 4 月中国原铝产量 1097 万吨，同比大幅增加 10.1%，低于同期氧

图表 12：氧化铝价格走势  图表 13：氧化铝进口量（万吨） 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 14：预焙阳极价格按地区（元/吨）  图表 15：石油焦价格（元/吨） 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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化铝 19.9%的产量增幅，原铝本身的产量增速也在逐渐下降。未来随着环保限产和供

给侧改革的推进，产量增速有可能进一步下降。 

图表 16：原铝累计产量及同比 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

4 行业开工率跟踪 

4.1 氧化铝：开工率超过 92.2% 

截止 2017 年 4 月，全国氧化铝总产能 7736 万吨，开工产能 7134 万吨，开工

率达到 92.2%。4 月当月产量 569.5 万吨，折合在产产能利用率达到 95.8%，总产能

利用率 88.3%。 

分省氧化铝开工率统计来看，产能收缩有所体现，山东、山西、河南、贵州的开

工率环比都有所下降。 

图表 17：氧化铝各省开工率 
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来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2 电解铝：山东、新疆运行产能继续增加 

2017 年 4 月，全国电解铝总产能 4467.3 万吨，环比增加 57.5 万吨，在产产能

3843.5 万吨，环比增加 71.9 万吨，产能运行率 86.0%，环比增加 0.5 个百分点。 

从产能运行率上看，福建、山西、内蒙、山东、宁夏、云南和新疆均超过 90%。

运行产能方面，贵州和湖北两个省分别减少了 2 万吨和 0.3 万吨，有 6 个省运行产能

有所增加，最主要的是新疆新增 37.5 万吨和山东增加 23 万吨。 

 

图表 18：电解铝 4 月产能开工率（红色为有新增产能运行） 

 

来源：卓创资讯，国联证券研究所 

 

5 行业盈利情况 

5.1 电解铝行业盈利环比持续改善 

4 月铝价在 14000 元左右高位震荡，原材料方面煤炭和氧化铝环比持续下跌，带

来的结果是电解铝行业盈利能力的持续改善。按省区统计，各个省内电解铝企业盈利

环比提高 700-1000 元/吨不等。当前情况下，仍然亏损的省区还有 3 个，分别是河南、

河北和福建，省内产能超过 300 万吨，占全国比例 8%。新疆、陕西、山东、内蒙和

宁夏五省单吨盈利超过 1500 元/吨。新疆地区仍然是盈利能力第一的地区，低煤价的

优势依然显著，单吨盈利达到 2838.7 元，比陕西高约 500 元/吨。 
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图表 19：电解铝行业盈利情况按地区单月统计 

 
来源：卓创资讯，国联证券研究所 

6 库存变化 

国内港口氧化铝低位；日本港口铝库存低位；上期所铝库存高位。 

 

图表 20：氧化铝主要港口库存变化（万吨）  图表 21：日本铝库存（千吨） 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 22：LME 铝库存（吨）  图表 23：SHFE 铝库存（千吨） 
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7 电解铝供需情况 

截止 2017 年 3 月，全球原铝产量达到 1469.06 万吨，同比增长 7.2%，全球原

铝需求达到 1489.78 万吨，同比增加 8.3%，3 月供需缺口超过 20 万吨，环比继续增

加。全球再次面临供不应求的局面。 

单独分析中国市场，2017 年前三月，中国地区原铝产量 820 万吨，同比增加

11.8%，原铝需求 814.14 万吨，同比增加 12.6%。原铝过剩 5.91 万吨，去年同期过

剩 10.60 万吨。可以看到尽管产量仍有增长，但下游需求增速更为强劲，供给过剩同

比显著缩小。后期随着供给侧改革的持续推进，国内的供需格局有望迎来显著改善。 

 

8 行业展望及投资建议 

建议关注具备电解铝区位或资源优势的企业，持续推荐神火股份（000933）和

中国铝业（601600）。中国铝业有铝土矿-氧化铝-电解铝全产业链配套，在原材料供

应的稳定性和成本上均具有优势，且受京津冀地区限产影响较小，神火股份 80 万吨

产能布局新疆，盈利能力行业领先，本部 35 万吨电解铝不在 2+26 城市范围内。 

9 风险提示 

铝价下跌；氧化铝价格上涨；铝需求下降 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 24：铝及铝合金下游行业情况  图表 25：中国原铝月度供需（万吨） 

 

 

 

来源：网络资料，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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