
 

 

 

 

 

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

（01.08） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

000807 云铝股份 105.32 4.04 0.25 0.08 0.46 16.16 50.50 8.78 买入 

000933 神火股份 76.97 4.05 0.19 0.27 0.53 21.32 15.00 7.64 增持 

600219 南山铝业 260.52 2.18 0.17 0.23 0.28 12.82 9.48 7.79 买入 

601600 中国铝业 538.03 3.61 0.09 0.13 0.19 40.11 27.77 19.00 增持   

 

投资评级:增持(维持) 
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事件：发改委副主任宁吉喆表示，今年将制定出台促进汽车、家电等热

点产品消费的措施，我们认为，汽车销售有望回暖，拉动电解铝的消费，

库存去化将进一步加速，铝板块即将重估。 

投资要点： 

 下游消费并不悲观，库存去化已现曙光。电解铝下游主要包括建筑、

汽车、电线电缆等领域，2018 年受房地产竣工和销售增速明显下滑、

汽车销量大幅下滑以及电网投资疲软的影响，电解铝消费增速大约

只有 3%左右，但在供给端大幅减产的作用下，电解铝库存依然得到

了明显的去化，我们预计 2018 年电解铝短缺 50 万吨。展望 2019

年，我们认为制定出台的汽车促销政策对电解铝行业可能形成重大

利好，假设汽车产销增速可以恢复到 3%-5%，将拉动电解铝的需求

增加 20 万吨左右；此外，2018 年同比大幅增长的新开工面积也有

望支撑 2019 年的竣工面积重回正增长，进而拉动建筑领域的用铝

量；而电线电缆端，随着 7 月电网投资增速触底以来，电网投资已

大幅回暖，在国家推动基建投资的背景下，预计 2019 年电线电缆

领域也将对电解铝的需求形成正面拉动，因此 2019 年电解铝的消

费并不悲观。 

 供给增量恐十分有限。根据 ALD 统计，今年我国计划新增电解铝产能

289 万吨，但考虑到目前的铝价以及电解铝的供给弹性减弱，增量将十

分有限。我们再次强调，电解铝的供给弹性较以往已大幅减弱，尤其

是资金的可获得性、资金成本以及自备电厂审批严苛等因素使得新上

电解铝项目的难度大幅增加。综合考虑需求端的改善以及供给端的有

限增量，预计 2019 年电解铝恐短缺 70 万吨，库存将重回正常水平。 

 铝土矿价格有望高位震荡，成本端仍有一定支撑。环保放松以及今年

海外铝土矿供给增加，使得市场担心 2019 年国内铝土矿价格将大幅下

行，但我们有两点不同的看法。其一，环保虽有所放松，但对铝土矿

的放松有限，同时铝土矿主流品位下降明显，高品位矿石需求高涨；

其二，海外铝土矿虽多，但国内生产工艺对国产矿的需求短期无法被

替代。因此，我们认为电解铝成本端仍有一定支撑，无需过度担忧。 

 推荐标的：继续推荐云铝股份、中国铝业、神火股份、南山铝业。 

 风险提示：地产销售持续回落的风险，铝材出口回落的风险。 
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汽车消费有望好转，铝板块即将重估 
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