
 

 

 

 

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

（01.18） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

000807 云铝股份 111.31 4.27 0.25 0.08 0.46 17.08 53.38 9.28 买入 

000933 神火股份 84.57 4.45 0.19 0.27 0.53 23.42 16.48 8.40 增持 

601600 中国铝业 548.46 3.68 0.09 0.13 0.19 40.89 28.31 19.37 增持 

603612 索通发展 43.45 12.77 1.61 0.87 1.73 7.93 14.68 7.38 增持 
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 宏观宽松，强周期铝板块有望重估。上周五中央经济工作会议已经

结束，本次会议强调的是在外部环境严峻、内部存忧的背景下保增

长，强调逆周期调节和稳定需求。财政政策方面，要加大减税力度、

提高专项债的融资规模；货币政策方面，要保持流动性宽裕但同时

避免“大水漫灌”，进一步强调解决中小企业融资难的问题。而有

关市场十分关注的房地产，政策的指引为“因城施策”，将地产调

控的权利下放到各级政府，强调因地制宜。综合考虑较为宽松的货

币政策、积极的财政政策和下放权力到地方的房地产“因城施策”

政策，国内宏观环境已形成实质上的宽松，当前严重亏损的强周期

铝板块有望重估。 

 需求端改善在即。电解铝下游消费以建筑、汽车、基建（电力、电网）

等为主，其中基建方面，在积极的财政政策的作用下，地方政府专项

债的融资规模将得以扩大，基建投资增速将企稳回升；房地产方面，

政府已采取权力下放的态度，预计各级政府将根据当地情况适度放开

限购等政策，目前已有广州、杭州、珠海、菏泽等地采取宽松调控；

汽车、家电消费方面，发改委副主任宁吉喆表示，2019年将制定出台

促进汽车、家电等热点产品消费的措施；其他消费方面，2019年在积

极的财政政策将带来更大幅度的减税，预计消费增速有望回升。因此，

展望 2019年，我们认为基建、消费将同比改善，地产销售可能继续下

降，但幅度有限，同时由于 2018 年的强开工、弱竣工现象到 2019 年

可能转变为弱开工、强竣工，这将对地产的后端消费电解铝形成支撑。 

 供给弹性缺失、库存去化、利润回升。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，电解铝的利润也将扭转亏损重回盈利。 

 推荐标的：云铝股份、神火股份、中国铝业、索通发展 

 风险提示：汽车促销政策不及预期、地产销售断崖式下跌、供给增

量超预期、海外铝市疲软拖累国内市场。 
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需求改善在即，板块重估已具备确定性 
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1、 宏观宽松，强周期铝板块有望重估 

上周五中央经济工作会议已经结束，本次会议强调的是在外部环境严峻、内部存

忧的背景下保增长，强调逆周期调节和稳定需求。财政政策方面，要加大减税力

度、提高专项债的融资规模；货币政策方面，要保持流动性宽裕但同时避免“大

水漫灌”，进一步强调解决中小企业融资难的问题。而有关市场十分关注的房地

产，政策的指引为“因城施策”，将地产调控的权利下放到各级政府，强调因地

制宜。 

我们认为，2019 年国内货币环境将较为宽松、财政政策可能十分积极。基建方

面，在积极的财政政策的作用下，地方政府专项债的融资规模将得以扩大，用于

托底基建投资增速，托底经济；房地产方面，政府已采取权力下放的态度，预计

各级政府将根据当地情况适度放开限购等政策，目前已有广州、杭州、珠海、菏

泽等地采取宽松调控；汽车、家电消费方面，发改委副主任宁吉喆表示，2019

年将制定出台促进汽车、家电等热点产品消费的措施；其他消费方面，2019 年

在积极的财政政策将带来更大幅度的减税，预计消费增速有望回升。因此，展望

2019 年，我们认为基建、消费将同比改善，地产销售可能继续下降，但幅度有

限，同时由于 2018 年的强开工、弱竣工现象到 2019 年可能转变为弱开工、强竣

工，这将对地产的后端消费铝、铜等形成支撑。 

2、 建筑、汽车、基建用铝改善，出口维稳 

2017 年底开始铝消费增速下滑，这与国内固定资产投资增速下滑，社零总额增

速下滑等有一定的关系，其中地产竣工面积负增长、汽车消费低迷以及基建投资

增速下滑是三大主要因素。 

2.1  汽车用铝有望好转 

2018 年受经济下滑、地产、股市疲软财富效应缩水、按揭贷款对消费产生挤出

效应等多方面合力的影响，千禧年以来我国汽车销量将首次出现下滑，受此影响

汽车用铝情况不佳。展望，2019 年发改委副主任宁吉喆表示将制定出台促进汽

车、家电等热点产品消费的措施。在政策可预期的条件下，我们认为主动去库存

的力度将低于预期，如果最终汽车促销政策强劲，汽车产销将重回正增长，并可

能使得本将进入主动去库周期的汽车产业进入弱补库周期，进而对电解铝的消费

形成支撑。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

万吨以上。 

图 1：2018年汽车销量首次同比下滑  图 2：汽车库存开始去化 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.2  铝材出口稳定 

2018 年我国累计出口铝材 580 万吨，同比增长 21%，主要原因在于人民币持续贬

值以及国内铝价相对伦铝下滑导致沪伦比低于出口盈亏平衡线，刺激了铝材的出

口；而国内铝价相对伦铝更多的下跌主要是因为国内宏观经济下滑、国内铝锭库

存高企的原因。展望 2019 年，我们认为出口铝材数量可能持平或略有下滑。首

先，人民币贬值的趋势不变，这仍将促进国内铝材的出口；其次，2018 年受中

美贸易战影响，导致我们铝材出口地已发生结构性变化，对美国出口比例下降，

对欧盟、东南亚、澳洲等其余地区的出口比例增加，随着铝材出口的成功转移，

预计 2019 年中美贸易摩擦对铝材出口的负面作用弱化。但同时，我们需要警惕

的是，受海德鲁复产进度加快的影响，海外氧化铝价格迅速回落，海外铝价支撑

瓦解，2019 年铝价沪伦比可能抬高，抑制部分铝材出口，但总体上来说，我们

认为 2019 年铝材出口不会大幅下滑，预计持平或稳中略降。 

图3：2018年出口铝材同比增加21%  图4：人民币贬值及低沪伦比刺激铝材出口 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3  地产后端消费发力，建筑用铝受益 

2018 年，国内地产新开工面积增速与竣工面积增速出现史无前例的背离，究其

原因主要包括金融去杠杆及资管新规下影子银行消散导致房地产开发商融资困

难以及地产销售下行，开发商抢开工售期房回收现金流导致的。展望 2019 年，

我们认为地产销售可能继续下降，但幅度有限，同时由于 2018 年的强开工、弱

竣工现象到 2019 年可能转变为弱开工、强竣工，这将对地产的后端消费铝、铜

等形成支撑。首先，2019 年中央经济工作会议强调关于房地产方面的政策指引

为“因城施策”，将地产调控的权利下放到各级政府，强调因地制宜，预计各级

政府将根据当地情况适度放开限购等政策，目前已有广州、杭州、珠海、菏泽等

地采取宽松调控。其次，2018 年 12 月发改委新规支持企业债发行主体扩容至优

质房企，新规赋予房企募集资金用于补流比例由 40%提升至 50%，预计这将改善

2019 年房地产开发商的融资难题，有利于地产竣工面积重回正增长。 

 

图5：2018年房屋新开工及竣工史无前例的背离 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.4  托底经济，基建投资回升 

2018 年，受国内去杠杆、资管新规打击影子银行、对表外融资监管加严的影响，

表外融资存量规模增速大幅下滑，并逐渐开始同比负增长。受此影响，基建投资

增速大幅下滑，但近几个月投资增速已出现回稳现象。展望 2019 年，国内财政

政策可能十分积极，在基建方面，在积极的财政政策的作用下，地方政府专项债

的融资规模将得以扩大，2019 年基建投资增速将出现回升。近期在国家稳经济

等一系列措施的作用下，基建投资（不含电力）以及电网、电源投资都开始企稳

回升。 

图 6：表外融资存量规模增速 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图 7：电源、电网投资完成额企稳回升  图 8：基建投资企稳 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3、 供给弹性缺失、库存去化、利润回升 

供给弹性缺失，投产不及预期。2018 年国内电解铝新增产能低于预期，年初预

计有 405 万吨要投产，实际投产为 224 万吨，主要原因是自备电审批难、资金面

紧张融资难、铝价等因素限制了供给弹性。自备电方面，当前国内自备电审批难

度大，同时自备电征缴各项费用的预期拖累新增产能的投产进度；融资方面，电

解铝属于传统落后产能，银行贷款审批难度大融资困难，资金面紧张导致投产不

及预期；最后低迷的铝价导致电解铝严重亏损抑制了投产节奏。 

展望 2019 年，我们认为自备电审批难、资金面紧张融资难、较低的铝价依旧会

致使电解铝的供给弹性继续缺失，根据 ALD 统计，2019 年我国计划新增电解铝

产能为 289 万吨，而实际增量预计将低于 289 万吨。 

图 9：2018年电解铝新增产能不及预期 
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数据来源：百川资讯，财通证券研究所 

 

库存去化，电解铝利润有望回升。2018 年电解铝库存从年初的 177 万吨减少到

年底的 128 万吨，累计去化 50 万吨，虽然 2018 年需求端疲软，但供给侧收缩严

重，考虑总需求不足，铝价持续下跌的行业背景，电解铝行业正处于主动去库存

的阶段。展望 2019 年，需求端改善在即，而供给端则缺乏弹性，电解铝库存有

望超预期去化 70 万吨左右，我们预计随着供需关系好转及库存的去化，铝板块

的盈利将得以恢复、估值得以重塑。 

图 10：电解铝库存 

 
数据来源：SMM，财通证券研究所 
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电解铝利润触底回升。2018年 12 月以来受氧化铝价格回落，电解铝环节的利润

逐渐回升，行业最差的时间段依然渡过。此外，我们想着重突出本轮氧化铝价格

快速下跌而铝价的跌幅却较小的特征，我们认为出现这一特征的根本原因在于宏

观预期的好转以及库存持续去化带来的利润修复。因此，展望 2019 年随着下游

需求的边际改善以及库存的进一步去化，电解铝的利润将进一步抬升。 

图 11：电解铝利润触底回升 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

综上所述，从宏观环境看，较为宽松的货币政策、积极的财政政策和下放权力到

地方的房地产“因城施策”政策，国内宏观环境已形成实质上的宽松，当前严重

亏损的强周期铝板块有望重估。从下游需求来看，主要下游基建、建筑、汽车企

稳回升，出口持稳，下游增速将触底回升。从供给端看，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，电解铝的利润

也将扭转亏损重回盈利，而宏观的宽松将使得估值重塑，预计铝板块可能形成戴

维斯双击，具备股价高弹性。  
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