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投资要点： 

 铝土矿：海内外铝土矿供应稳定。国内方面，本周除郑州及周边地

区环保压力较大外，国产矿市场基本维稳，铝土矿价格维持高位。河

南方面，因郑州及周边地区空气严重污染引发天气应急响应，矿山开

采和破碎再次面临考验。阿拉丁数据显示，本周山西地区铝含量 60%、

铝硅比 4.0-5.0的铝土矿价格为 370-510 元/吨裸价到厂，河南地区

含铝量 58%-60%铝土矿价格为 360-510 元/吨裸价到厂；贵州地区铝

含量 60%、铝硅比 5.5-6.0 的铝土矿主流价格保持 270-320 元/吨裸

价到厂。进口方面，供给端同样维持稳定，2018年 12月国内进口矿

数量为 724万吨，环比下降 5.4%，全年进口矿数量为 8262万吨，同

比增加 20.5%。我们认为，短期内受河南天气问题影响，矿山开采和

破碎再次面临考验，铝土矿价格有望维持高位，但随着我国矿山开

工率回升，进口矿供应量加大，铝土矿价格将出现回落。 

 氧化铝：海德鲁复产或加速，氧化铝价格继续走弱。国内方面，本

周氧化铝价格延续走低趋势，成交价格主要集中再 2780-2900元/吨，

周均价环比下降 0.53%。国内方面，节后重庆水江、山东魏桥等均有

复产预期，供应增加对市场回暖产生不利影响；国外方面，海德鲁

Alunorte 氧化铝厂具备安全复产条件的证明或加速海外价格的下

跌。我们认为，受国内下游需求疲软以及海外复产预期影响，无论

从国内需求还是出口需求来看，氧化铝仍面临过剩的局面，预计价

格仍将延续走弱趋势。 

 预焙阳极：成本下移，消费疲软，阳极价格弱势运行。国内方面，

本周华东地区预焙阳极主流成交价格疲软。Wind 数据显示，本周四

大地区预焙阳极含税市场价保持平稳，华中、华东、西南、西北地区

预焙阳极含税市场价分别维持 3610 元/吨、3495 元/吨、3900 元/吨

和 4000 元/吨。供给方面，因采暖季受豁免企业多、新建产能陆续投

产，市场供应面充足。分区域来看，主产区山东大部分企业达到最低

排放标准，得以豁免限产，目前保持正常生产；河南省环保局势依旧

紧张，巩义、荥阳和郑州地区企业停产，预计今年 2 月中旬复产。 
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地产高开工向高竣工过渡，电解铝下游需求改善 
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1 《需求改善在即，板块重估已具备确定性:

电解铝行业报告》 2019-01-20 

2 《铝价短期蛰伏，宏观利好，年后有望回

升:铝业周报》 2019-01-14 

3 《铝土矿短缺依旧，氧化铝减产托价:铝业

周报》 2018-10-22  
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 河北、湖北、江苏、西南地区企业目前生产正常，但环保压力较大。

需求方面，下游电解铝企业开工缩减，个别企业盘整库存，采购力度

减小，利空阳极消费。成本方面，1 月以来石油焦及煤沥青价格稳中

下滑，对阳极价格的支撑继续下移。我们认为，目前阳极的成本支

撑有限，且下游消费疲软，供给略有过剩，短期内将弱势运行。 

 电解铝：地产高开工向高竣工过渡，电解铝下游需求改善。国内方

面，本周铝价小幅上行。长江现货周均价比上周上涨 40 元/吨。下

游需求方面，上周数据公布，2018年房屋竣工面积 93550万平方米，

同比下降 7.8%，其中 12月竣工面积 26694万平方米，同比增速 5.8%，

为 2018 年唯一正增长月份；2017-2018 年房屋销售和竣工差值持续

扩大，考虑到期房的刚性交付需求及 2018年竣工面积的低基数效应，

预计 2019年是房屋竣工将大幅改善，利好地产后端消费品种电解铝。

库存方面，本周整体铝锭社会库存下降。根据 SMM 统计，截至 1 月

24 日，铝锭社会库存为 130.3万吨，较 1 月 27日增加 3.9万吨，主

要原因是华南地区下游陆续进入放假停工状态，而华东地区下周也将

进入放假停工期，预计库存将继续累加。成本方面，本周煤炭、氧化

铝价格继续下跌，预焙阳极价格持平。国际方面，海德鲁巴西工厂全

面复产的可能性继续增加，预期海外成本端支撑瓦解，铝价疲软运行。

我们认为，短期来看在成本端继续下移以及节前累库等不利因素影

响下，铝价可能延续疲态，但中期来看，随着地产竣工面积、汽车、

基建投资等下游消费在 2019 年的边际好转，以及供给增量相对有限

的前提下，库存将得以快速去化，铝价及铝行业利润有望得以修复。 

 推荐标的：氧化铝逻辑—中国铝业、云铝股份、南山铝业；电解铝

逻辑—云铝股份、神火股份、中国铝业、南山铝业；预焙阳极龙头

—索通发展；自备电政策逻辑—云铝股份、神火股份！ 

 风险提示：宏观经济持续下滑风险。 
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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

（01.25） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  
601600 中国铝业 546.97 3.67 0.09 0.13 0.19 40.78 28.23 19.32 增持 

000807 云铝股份 107.66 4.13 0.25 0.08 0.46 16.52 51.63 8.98 买入 
000933 神火股份 79.44 4.18 0.19 0.27 0.53 22.00 15.48 7.89 增持 

600219 南山铝业 262.91 2.20 0.17 0.23 0.28 12.94 9.57 7.86 买入 
603612 索通发展 43.48 12.78 1.61 0.87 1.73 7.94 14.69 7.39 增持  

 

  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 一周铝行业概况 

本周国产铝土矿价格周度持平，氧化铝价格周度下降0.53%，铝价周度上涨0.3%，

液碱价格周度下降3.45%，动力煤价格周度下降0.85%，预焙阳极价格周度持平。 

1.1  主要产品价格 

 

图1：国产铝土矿价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯网，财通证券研究所 

 

 

图2：氧化铝价格（单位：元/吨）  图3：长江有色现货铝价（单位：元/吨） 

 

 

 

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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图4：液碱（32%离子膜）价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

 

图5：动力煤价格（单位：元/吨）  图6：预焙阳极价格（单位：元/吨） 

 

 

 

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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1.2  主要产品盈利情况 

 

图 7：氧化铝盈利情况（单位：元/吨）  图 8：电解铝盈利情况（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

1.3  库存情况 

 

图 9：国内铝锭现货库存（单位：万吨） 

 
数据来源：SMM，财通证券研究所 
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图 10：伦敦期货交易所铝库存（单位：吨）  图 11：上海期货交易所铝库存（单位：吨） 

 

 

 

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、 重要公司公告 

2.1  常铝股份 

公司发布公告，澄清相关媒体报告公司公司营收、采购和存货方面财务数据存在

勾稽关系不合理现象。 

营收数据有虚增之嫌方面，经公司审慎分析，主要系其没有充分考虑收入对应的

长期应收款增减变动及票据背书的影响，导致其测算数与年度报告等披露内容存

在较大偏差。经公司重新测算，公司 2016 年、2017 年、2018 年 1-6 月披露的销

售商品、提供劳务收到的现金与财务报表匹配，不存在虚增营收数据的情况。 

大额采购支出不明方面，主要系其没有充分考虑应付账款余额中存在应付工程款

及票据背书的影响，导致其测算数与年度报告书披露内容存在较大偏差。 

存货数据不合理方面，经公司审慎分析，主要系其摘录的数据有误，经公司重新

测算，公司存货数据不存在不合理的情况。 

2.2  云海金属 

公司公告，2019 年 1 月 23 日董事长梅小明其所持有 2.7%的公司股权解除质押。

截至本公告日，梅小明先生持有公司股份 155,345,247 股，占公司总股本的

24.03%。本次解除部分股权质押后，梅小明先生累计质押公司股份数 65,500,000

股，占其所持公司股份的 42.16%，占公司总股本的 10.13%。 

2.3  索通发展 

公司发布公告，预计 2018年度归属于上市公司股东的净利润约 20,825.77万元，

与上年同期相比减少约 33,951.01 万元，同比减少约 61.98%。预计归属于上市
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公司股东的扣除非经常性损益的净利润约 21,926.65 万元，与上年同期相比减少

约 25,292.40 万元，同比减少约 53.56%。主营业务影响。2018 年主要原材料石

油焦和煤沥青的市场价格较 2017 年度上涨幅度较大，导致公司毛利率下降。非

经常性损益影响，报告期公司为实施并终止股权激励计划需加速确认 2019 年股

份支付费用，导致 2018 年度合计确认股份支付费用约 3,121.58 万元。此外，2018

年公司对“嘉峪关索通预焙阳极有限公司 54 室焙烧炉节能改造项目”所涉固定

资产进行更新换代，发生营业外支出预计约 2,551.80 万元，两项费用合计 5673

万元。 

2.4  焦作万方 

公司于 2019 年 1 月 23 日收到公司持股 5%以上股东嘉益（天津）投资管理有限

公司《告知函》，获悉公司股东嘉益投资办理了股票质押式回购交易的回购业务。

截止 2019 年 1 月 22 日，嘉益投资持有本公司股份 186,510,161 股，占本公司总

股份的 15.64%；本次股份解除质押后，嘉益投资所持本公司股份已全部解除质

押。 

2.5  中国铝业 

中国铝业股份有限公司的控股子公司中铝山西新材料有限公司以协议方式收购

中铝山西铝业有限公司部分资产。中铝山西铝业有限公司的经营范围包括生产、

销售氧化铝、氢氧化铝、电解铝及深加工产品；矿产资源开采：铝土矿、石灰岩

（石）及其伴生矿的开采与销售。截至 2017 年 12 月 31 日，山西铝业经审计总

资产为人民币 438,132.31 万元，总负债人民币 167,289.14 万元，净资产人民币

270,843.17 万元。2017 年度，山西铝业主营业务收入人民币 208,058.93 万元，

净利润人民币-3,458.49 万元。 
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