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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

（03.01） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

600219 南山铝业 305.93 2.56 0.13 0.18 0.22 19.69 14.22 11.64 买入 

601600 中国铝业 723.46 4.25 0.09 0.13 0.19 47.22 32.69 22.37 增持 

000933 神火股份 94.07 4.95 0.19 0.12 0.22 26.05 41.25 22.50 增持 

000807 云铝股份 119.65 4.59 0.25 -0.63 0.22 18.36 -7.29 20.86 增持 
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投资要点： 

 2019 年电解铝的终端用铝需求增量预计为 180 万吨。展望 2019 年

的电解铝消费市场，我们认为消费领域和机械领域的用铝量将延续

之前的增长势头，保守估计两个领域用铝增量至少 85 万吨。此外，

2018 年拖累用铝增速的建筑、电力以及汽车领域都将出现改善，其

中建筑和电力领域在地产竣工增速修复以及基建投资资金端问题

得到解决后，用铝增量将较为明显，我们预计 2019 年地产、基建、

汽车三个领域新增用铝量合计为 95 万吨左右。综上，2019 年国内

终端用铝需求合计增量为180 万吨。 

 需求逐步回暖，行业将进入补库阶段。2018 年国内经济较为疲软，

电解铝终端用铝增速出现下滑，行业步入主动去库阶段。展望 2019

年，终端需求有望转好，之前市场对 2019 宏观前景过度悲观，备

库水平较低，预计 2019 年电解铝行业将先后经历被动去库和主动

补库的阶段。当前电解铝日均产量在 10 万吨左右，假设全产业链

补 5 天库存，就将增加表观需求 50 万吨。我们预计 2019 年电解铝

的表观需求增量将在 180+50=230万吨左右的水平。 

 流动性宽松，贸易战缓和，低 PB 的铝板块将得到重估。（1）央行

12 月资产负债表规模有显著扩张，其中主要扩张的科目为“其他资

产”，从 1.75 万亿快速增长到 2.34 万亿，该科目为对内科目与买

入外汇、黄金无关。（2）一月社融数据大幅上涨，虽然市场对结构

性仍存疑虑，但流动性的大幅改善已成事实。（3）近期中美贸易战

缓和，大宗商品价格受益。综上，我们认为国内资金流动性已明显

改善，低 PB 的电解铝板块将得到重估。 

 推荐标的：总体来看，2019 年电解铝的需求明显向好，我们预计

2019 年电解铝新增终端需求 180 万吨、新增表观需求 230 万吨，电

解铝的供需缺口达 70 万吨，电解铝库存将进一步去化，行业利润

也将得到明显修复。推荐神火股份、云铝股份、中国铝业、南山铝

业。 

 风险提示：宏观经济不及预期的风险；中美贸易战愈演愈烈的风险；

财政、货币政策不及预期的风险；铝材出口大幅下滑的风险。   
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1、 国内电解铝消费结构 

国内电解铝消费结构。根据 ALD 测算，中国建筑领域用电解铝 1200 万吨/年，交

通运输领域用电解铝 500-700 万吨/年，电力领域用电解铝 400-600 万吨/年，建

筑、交运、电力为电解铝的三大需求，占比总需求的 60%左右，其他领域包括包

装、消费品、机械领域等。我们认为建筑、交运、电力、机械领域具有强周期性

和政策性，决定了下游需求的变动情况，而包装、消费品领域由于其弱周期的属

性，对电解铝需求变化的影响相对稳定。因此本文将从建筑、交运、电力、机械

等领域去探讨 2019 年电解铝消费的增量问题。 

图1：中国铝消费结构 

 

数据来源：ALD，财通证券研究所 

2、 建筑用铝 

2.1  建筑用铝结构测算 

建筑领域用铝主要包括铝门窗、铝幕墙以及铝模板，其中以铝门窗用铝量最大，

我们测算 2018 年铝门窗用铝量为 710 万吨，占 ALD 测算的 1200 万吨建筑用铝量

的近 60%。用铝量最小的是近年刚刚兴起的建筑用铝模板领域，2017 年忠旺铝材

生产铝模板 25 万吨，预计占全市场的 25-30%的市场份额，我们预计 2018 年铝

模板用铝量大约在 80-100 万吨左右。剩余 400 万吨以建筑铝幕墙为主，2016 年

中国建筑幕墙完成工程总产值 3500 亿元，据此估算 2016 年幕墙用铝 200 万吨左

右，差值的 200 万吨，我们猜测包括幕墙、门窗和装饰用铝，但应该以铝幕墙为

主。 

图 2：建筑用铝结构 
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数据来源：财通证券研究所 

表 1：铝门窗用铝量测算 

 

2018 年（万

平方米） 
窗面比 

铝门窗应

用率 

铝材消耗/

平方米 

安装

损耗 

铝型材

成材率 
电解铝消耗量（万吨） 

建筑业房屋竣

工面积 
413509 0.25-0.3 0.6-0.7 0.005-0.008 1.13 0.8-0.9 

 

其中住宅竣工

面积 
278410 0.25-0.3 0.6-0.7 0.005-0.008 1.13 0.8-0.9 430.0 

其他（办公楼、

营业用房等） 
135099 0.3 0.65 0.008 1.13 0.8-0.9 280 

合计 
      

710 

数据来源：Wind，ALD，财通证券研究所 

2.2  2019 年房屋竣工增速修复拉动建筑用铝 

2017-2018 年房屋新开工与竣工面积出现分化背离。历史上来看，房屋新开工面

积增速与房屋竣工面积增速保持一致的趋势，但从 2017 年开始逐渐出现分化背

离，尤其是在 2018 年。2018 年全年房屋新开工面积同比增加 17.2%，与此同时

房屋竣工面积却出现了-7.8%的下滑。 

2018 年扣除土地购置费后的地产投资增速及建安投资均出现下滑。2018 年地产

投资增速保持高增长，全年维持在近 10%左右的水平，然后仔细拆分后我们可以

发现高增长的根本原因在于土地购置费的大幅增长。2018 年土地购置费增长 57%，

将其扣除后地产投资增速同比下滑，全年为-3.2%，与此呼应的是房地产建安投

资的下滑。 

2018 年地产竣工及建安投资增速下滑拖累建筑用铝。建筑用铝包括铝门窗、铝

幕墙、建筑模板等，其中建筑模板占比 8%左右，主要用于地产开工环节，而铝

门窗、铝幕墙等主要用于地产施工和竣工环节，尤其是竣工环节，因此 2018 年

高开工、低竣工的现象影响了建筑用铝的消费量。 

图3：新开工与竣工面积增速出现严重分化 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

图 4：土地购置税支费支撑房地产投资增速  图 5：房地产建安投资下滑 

 

 

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

资金紧张+抢开工拖累竣工面积及建安投资。受国内去杠杆影响，非标融资大幅

缩减，2018 年非标融资同比减少近 3 万亿元，受此拖累房地产企业资金紧张。

与此同时，随着国家对房价的调控以及棚改货币化作用的逐渐弱化，一二三线房

价增速先后回落，而伴随房价增速下滑的还有商品房销售面积的快速回落。因此，

在销售面积与价格增速快速回落，同时资金端又紧张的情况下，房地产企业的行

为必然转变为抢开工销售期房，这样既可以在房价相对较高的位置锁定收益，同

时又可以尽快回收现金流缓解资金端的紧张。因此，2018 年出现了极为罕见的

开工大幅增速而竣工面积缺大幅下滑的情况。 

图 6：2018年非标融资同比减少近 3万亿元  图 7：受去杠杆影响，房地产企业资金紧张 
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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 

 

图 8：住宅价格增速大幅回落  图 9：商品房销售面积快速回落 

 

 

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

地产高开工向高竣工过渡，建筑领域用铝需求将得到改善。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。而从资金端来看，随着 2018 年土地成交面积的增速

大幅下滑，预计 2019 年房地产投资额中土地购置费的比例将有所弱化，土地购

置资金的减少将为房地产建安投资释放空间，因此我们认为 2019 年建筑领域用

铝需求将得到改善。 

图 10：土地成交面积增速大幅下滑 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

2019 年建筑业用铝量将增加近 40 万吨。2018 年建筑业竣工面积 413509 万平方

米，其中房地产竣工面积 93550，我们假设 2019 年房地产的竣工增速达到 15%，

建筑业其余竣工面积维持不变，则 2019 年建筑业竣工面积可达到 427542 万平方

米,同比增加 3.4%。建筑业用电解铝 1200 万左右，其中开工阶段的铝模板消耗

100 万吨左右，剩余 1100 万吨主要使用于竣工阶段，则 1100*3.4%=37 万吨。考

虑到历年新开工面积都明显高于竣工面积（除部分新开工成为烂尾楼外），我们

认为地产竣工数据存在瑕疵，应该是低于实际竣工数据，因此建筑业用铝的增量

可能不止 37.4 万吨。 

3、 电力用铝 

3.1  电力用铝基本情况 

电力用铝基本情况。电力用铝包括输电端的架空导线、母线铝排等、包括变电端

的变压器、互感器等、以及发电端的光伏边框等，其中光伏用铝按照 2018 年 44GW

的装机量进行测算，铝边框、支架和导线等需用铝量接近 100 万吨。剩余 300-500

万吨电力用铝主要受电网投资影响，而电网投资作为基建投资的一部分，与基建

投资一样受到资金端的影响，因此 2019 年电网投资增速除了需要参考国家电网

给出的目标，还需要分析资金端是否充裕。 

图11：基建投资（不含电力）增速  图12：电网投资完成额增速 
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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 

3.2  2019 年基建投资增速分析 

自筹资金、国内贷款和国家预算内资金主导基建投资。2004 年-2017 年我国基建

投资的资金来源比例逐年发生着变化，其中自筹资金由 2004 年的 46%提升到了

2016 年的 60%，2017 年略有下滑但仍维持在 58.6%。而国内贷款的比例则逐年收

缩，从 35%下滑至 2017 年的 15.6%。自筹资金、国内贷款和国家预算内资金总计

占比资金总量的 90%，因此分析自筹资金、国内贷款和国家预算内资金的变化是

该部分的核心。 

图 13：历年基建投资资金来源 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

3.2.1  自筹资金 

自筹资金结构。自筹资金按照部门可以分为四大块：债券融资、非标融资、PPP

和其他自筹。其中，其他自筹资金在整体自筹资金的所占比率为 37.6%，但由于
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这部分资金没有较好的指标来观测，因此我们在分析自筹资金时，主要还是聚焦

前三个部分。在其他三个部分中，非标融资的占比最大，高达 40.8%；PPP 次之

占比 12%；债券融资则占比 9.5%。 

图 14：2017 年自筹资金来源比例 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

非标融资方面：受资管新规影响，2018 年国内非标融资收缩近 3 万亿元。展望

2019 年，我们认为去杠杆大概率仍将延续，在去杠杆的大背景下，随着前期非

标融资的陆续到期，2019 年非标融资余额将会延续 2018 年的下降趋势，但是下

降幅度将会大幅收窄。 

图15：非标融资各细项累计增速 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

PPP 方面：PPP 落地率及进入执行阶段的 PPP 大幅提升。由于政府对 PPP 进行整

顿，清退大量不符合标准的项目，2018 年 PPP 项目总投资额出现收缩，但 PPP

的落地率并没有下降，反而创造新高。此外，更值得关注的是，2018 年以来进

入到执行阶段的项目大幅增长，截至2018年11月执行项目PPP总额近7.2万亿，
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比去年增加 2.6 万亿，随着进入执行阶段的 PPP 大幅增长，预计 2019 年 PPP 对

基建的拉动作用也将大幅提升。 

2019 年 PPP 对基建的投资额可能增加 1800 亿，同比 10.5%。2018 年 1-10 月新

增的进入执行阶段 PPP 的投资额为 1.89 万亿，线性外推 2018 年新增的进入执行

阶段 PPP 的投资额为2.7万亿。同时，我们假设2019年新增的进入执行阶段 PPP 

的投资额为 3 万亿左右。为了计算每年 PPP 对基建的投资额，我们假设每年新增

的进入执行阶段的 PPP 分三年施工，并且 PPP 项目 70%的投资额由民间资本和银

行募集。通过计算，2018年 PPP 对基建的投资额约为 1.71 万亿，而 2019年 PPP

对基建的投资额约为 1.89 万亿。因此，我们估计 2019 年 PPP 对基建的投资额相

比 2018 年要增加 1800 亿元，同比增幅为 10.5%。 

图16：PPP落地率大幅提升  
图17：进入执行阶段的PPP对基建的拉动作用有望

在2019年体现 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

债券融资方面：自筹资金的债券融资来源主要包括城投债、铁道部债券、发

改委专项债与项目收益债四个部分。其中，城投债的占比最大，约为 70%。

而铁道部债券、发改委专项债与项目收益债则占剩下的 30%。 

城投债规模可能持平或略微下滑。2018 年我国城投债净融资额 6527 亿元，同比

2017 年的 5662 亿元增加 15%，并呈现前高后低的特点，下半年占比全年净融资

额的 67%。主要原因是在 2018 年 7 月以后，随着国常会明确提出要“引导金融

机构按照市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，对必要的在建项目要避免

资金断供、工程烂尾”，城投债的发行有比较明显的回暖。展望 2019 年，城投债

发行回暖的趋势虽然仍存，但地方政府可置换债的逐渐退出预计将拖累城投债的

净融资规模，因此我们预计城投债规模可能持平或略微下滑。 

图18：城投债净融资额 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

3.2.2  国内贷款方面 

预计 2019 年国内贷款为基建投资新增 4000 亿元贷款。2018 年国内新增人民币

贷款增速达到 19.5%，考虑到央行多次降准带来的影响，预计 2019 年国内新增

人民币贷款增速仍有望在 15%-20%的区间内，我们保守预计增速为 15%。此外，

历年新增国内贷款用于基建投资的比例显示近三年17%的新增国内贷款被用于基

建投资，假设这一比例不变，则 2019 年国内贷款方面为基建投资带来的新增体

量将达到约 4000 亿元。 

图19：新增人民币贷款累计增速  图20：新增国内贷款用于基建投资的比例 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

3.2.3  预算内资金 

预算内资金结构情况。预算内资金包括一般公共财政和政府性基金两个部分，其

中一般公共财政收入占比 75%左右，政府性基金收入占比 25%左右，而政府性基

金收入又包括土地出让收入和地方专项债两个部分。 

PPI 回落及企业利润下滑或拖累公共财政收入及支出。公共财政收入主要来

自税收收入（2018 年占比 85%），受国内 PPI 回落和企业利润下滑的影响，2019

年国内税收收入增速恐出现小幅下滑，受此影响，2019 年公共财政收入增速
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将随之下滑，2018 年增速为 6.2%，预测 2019 年增速为 5%。但考虑到 2015

年宏观经济下行压力加大的情况下，政府为了维稳经济，增加了财政赤字，

因此不排除公共财政支出的增速上升至 10%以上的可能性。 

图21：预算内收入的组成比例  图22：公共财政收入、支出增速逐年走弱  

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

土地收入下滑恐拖累政府性基金收入。2018 年土地收入占比政府性基金收入

的 86%左右，展望 2019 年，随着国内土地成交面积增速的下滑，将对政府性

基金收入形成较大的负面作用。 

图 23：土地收入/政府性基金收入  图 24：土地成交面积增速明显下滑 

 

 

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

地方专项债有望发力对冲土地出让收入下降。 虽然我们认为明年随着房地产

市场的调整加剧，地方政府土地出让金和政府性基金收入的减少，将会给基

建造成一定的不利影响，但是也没必要过分担心，因为：（1）地方专项债将

会加大发行规模对冲土地出让金的下降。（2）地方专项债用于基建的比例高

达 40%。从地方专项债历年的发行来看，每年地方债的发行量都是在不断增

加的。2018 年 12 月 19 日召开的中央经济工作会议也提到，2019 年将会加大

地方专项债的发行规模,我们预计 2019 年地方专项债的新增规模将会达到 
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2 万亿以上，相比 2018 年 1.39 万亿的新增规模要增加 6000 亿元以上。地

方专项债发行规模的增加将会有效的对冲土地出让金的下行。 

图 25：历年新增地方专项债的发行情况  图 26：2018 年至今新增专项债投向（单位：亿元） 

 

 

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

综上所述，我们认为非标融资仍会拖累基建投资增速，但边际上会有所弱化，

同时受到地方置换债的逐渐退出、土地成交面积增速下滑以及企业盈利下降

的影响，预计城投债、政府性基金支出、以及公共财政支出可能都将出现弱

化的趋势，但专项债、PPP 以及国内贷款的发力预计将弥补资金端的缺口，

我们认为 2019 年基建投资增速将出现反弹，预测在 10%左右。假设电网投资

增速与基建投资增速保持一致，同时光伏用铝保持稳定，预计电力用铝可以

贡献电解铝消费增量30-50 万吨。 

4、 交运用铝 

4.1  2018 年国内汽车行业首现负增长拖累交运用铝 

2018 年汽车产销首现年度负增长。2018 年 5 月起，我国汽车销量增速出现回落，

并于 7 月开始连续 5 个月出现负增长，导致 2018 年成为中国汽车史上首个销量

负增长年度。受此拖累，交运用铝也出现疲软。 

图27：2018年7月份开始汽车销量连续负增长  图28：2018年汽车行业将迎来首个年度负增长 
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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 

交运领域用铝情况。交运用铝包括汽车、摩托车、轨道交通、航天航空和特种设

备车等，其中占比较高的是汽车及摩托车。2018 年汽车产量 2797 万吨，其中新

能源车 130 万吨，摩托车产量 1558 万辆，根据我们测算，2018 年汽车及摩托车

用铝总量约 400 万吨。 

表 2：2018年我国汽车、摩托车用铝量情况 

 
传统汽车产量（万辆） 

单车用铝量

（吨） 
传统汽车用铝总量（万吨） 

2018 年 2667 0.115 307 

 
新能源汽车产量（万辆） 

单车用铝量

（吨） 
新能源汽车用铝总量（万吨） 

2018 年 130 0.23 30 

 
摩托车产量（万辆） 

单车用铝量

（吨） 
摩托车用铝总量（万吨） 

2018 年 1558 0.04 62 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.2  2019 年汽车产销量有望实现低速正增长 

4.2.1  行业增速中枢降档是此轮行业增速快速下行的大背景 

2018 年可能是行业增速中枢进入第三档的起始点。回顾历史，中国汽车行业发

展至今，不同历史时期对应的增速中枢是不同的。第一阶段为：2001-2010年 10

年间汽车销量实现了 25.3%的超高年复合增速；第二阶段为：以 2011 年为节点，

汽车行业增速中枢下一个台阶，由前 10 年的年复合增速 25.3%下滑至近几年的

7.7%，接近同期 GDP 增速。第三阶段：2018 年很可能是行业增速中枢进入第三

档的起始点，根据财通证券汽车组预测未来我国汽车行业的增速中枢预计在

2%-3%左右。 

图29：汽车行业增速中枢已经历过一次切换 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.2.2  政策退出是 2018 年汽车行业增速转负的主要因素 

汽车作为可选消费品，居民收入决定购买能力，汽车价格决定购买意愿。而购置

税优惠政策的作用是从价格弹性上刺激汽车消费意愿。 

购置税=购车款/（1+17%）X 购置税率（无优惠时为 10%，减半优惠后为 5%）。购

置税减半情况下，若以 10 万元价格的车计算，购车成本下降 4274 元，若以 15

万元价格的车计算，购车成本下降 6411 元。因此购置税减半大致能减少约 5000

元的购车成本，这种优惠力度还是可观的，能显著提升居民购买意愿。 

我们对比了 2009 年、2015 年两次购置税优惠政策推出的时间窗口，从汽车销量

表现上看，政策对销量的影响十分显著。 

图30：行业销量增速受购置税政策影响较大 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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政策刺激跨越不了“购车意愿”到“购车需求”的巨大鸿沟。我们认为，车市在一段

时间的需求是相对稳定的，政策刺激的作用更多的是腾挪销量，而非创造大量新

增需求。因此政策刺激对短期销量的拔高立竿见影，实则是对中长期销量的透支，

政策退坡直至退出后，行业仍需偿还“旧账”，销量增速将大幅下滑，这加大了 2018 

年行业增速下滑的幅度。 换言之，潜在的消费者会因为固定时间窗口的 5000 元

购车优惠而提升购车意愿进而选择提前购车，但对于部分人而言，缺的并不是那 

5000 元的购车优惠，这部分人的需求并不会在这一阶段释放。 

4.2.3  中国汽车市场仍有巨大空间 

根据财通证券汽车组的深度报告《中国汽车产业展望报告之一：汽车销量见顶了

吗？》给出的结论来看，中国汽车市场仍有巨大空间，通过对比台湾与日本的汽

车市场，预计未来我国汽车销量的峰值在 4000 万辆/年-5600 万辆/年之间，但

不得不承认的是随着轿车与 SUV 对中国汽车销量的拉动作用大幅减弱，未来行业

增速将跨入低速增长的第三档。 

日本汽车市场从 1971 年销量首次下滑到 2007 年保有量首次下滑用时 36 年，中国

汽车市场正值年度销量首次下滑之际，保有量增速仍有 12.6%，市场瓶颈远未到

来。在基于对标日本的情景假设下，我们测得中国汽车市场的保有量空间为 8.22

亿辆， 较当前仍有 393%成长空间， 销量峰值可达 5600 万辆， 较当前仍有 194%

成长空间，届时千人保有量将达 484 辆。 

由于日本是世界顶尖发达国家，且是世界顶尖汽车强国，汽车普及率仅次于美国，

达到日本水平将有非常大难度。因此退一步对标中国台湾，据此我们测得中国汽

车市场的保有量空间为 5.76 亿辆，较当前仍有 176%成长空间，销量峰值可达 4000

万辆，较当前仍有 38%成长空间，届时千人保有量将达 339 辆。 

4.3  汽车产销有望转正，拉动交运用铝 

根据上文推理，假设 2019 年我国传统汽车销量实现 2%的增长，而新能源汽车产

量由 130 万辆增加 40 万辆至 170 万辆，其余交运用铝领域维持不变，预计 2019

年我国交运领域终端用铝量（暂不考虑主动补库对电解铝的需求）同比增加 15

万吨。 

表 3：2019年我国汽车、摩托车用铝量情况 

 
传统汽车产量（万辆） 单车用铝量（吨） 传统汽车用铝总量（万吨） 

2019 年 2720.34 0.115 313 

 
新能源汽车产量（万辆） 单车用铝量（吨） 新能源汽车用铝总量（万吨） 

2019 年 170 0.23 39 

 
摩托车产量（万辆） 单车用铝量（吨） 摩托车用铝总量（万吨） 

2019 年 1558 0.04 62 

数据来源：财通证券研究所 
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5、 消费领域及机械设备领域用铝 

5.1  保守估计消费领域用铝量维持7%的增速 

消费用铝基本情况。消费用铝可以分为消费品及包装领域用铝两个部分，合计用

铝量保守估计在 700 万吨左右，其中包装领域包括易拉罐、医药包装等，增速较

为稳定；而消费品方面的家用电器、厨卫设备等受地产周期的影响，具有一定的

周期性。 

预计 2019 年消费领域用铝量增速为 7%，对应 50 万吨增量。2018 年社会零售总

额增速继续下滑，大约在 9%左右的水平，不过由于社会零售总额中包含汽车零

售额，因此2018年社零增速下滑是受到了汽车销量负增长的拖累。展望2019年，

商品房销售面积增速恐将延续 2018 年下滑的趋势，并出现负增长，家用电器、

厨卫设备等地产后周期产品的用铝量将出现疲软，但包装领域预计仍将维持快速

增长。长期看，社会零售总额增速将逐渐向 GDP 增速靠拢，因此我们保守估计

2019 年消费领域用铝量的增速为 7%，对应至少 50 万吨的电解铝消费增量。 

图 31：社会零售总额增速  图 32：商品房销售面积增速 

 

 

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

5.2  机械设备用铝 

机械设备用铝情况。机械设备用铝主要包括通讯基站、螺罗等连接件、车间工作

台框架、防护栏、货架、化工槽罐及铝管、模具以及工业机器人等，其增速与制

造业投资增速有关，2018 年 4 月份以来，制造业投资增速快速走高，全年最终

实现 9.5%的投资增速。 

图33：制造业投资增速 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

制造业投资增速走高主要与减税和负债率有所降低有关。4 月以来，国内环保有

所放松，同时全球油价走高，进而带动黑色产业链和石化产业链投资增速走高，

但我们注意到整个制造业中的大部分细分产业链都出现了投资增速走高的想像，

因此我们认为致使制造业投资增速整体走高的是影响整个行业的因素，而不是几

个细分行业的因素，因此我们认为是国家减税和制造业负债率企稳导致的。从目

前增值税的三项改革来看，预计 12 个月可减税 5760 亿元左右，而 2018 年我国

制造业实现利润总额 56964 亿元，因此减税可使得制造业利润总额增加 10%，进

而刺激制造业投资增速快速回升。而另一方面，在国内去杠杆的背景下，制造业

企业的负债率在 2018 年出现了企稳回落的趋势，这可能也是 2018 年制造业投资

增速可以快速回升的一个重要条件。 

图34：制造业企业负债率企稳回落 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

2019 年制造业投资增速不会太差，制造业新增用铝 30 万吨。展望 2019 年，政

府可能出台更大规模的减税政策，这将有效的对冲经济下滑以及贸易战给制造业

企业带来的利润下滑，此外，当前贸易站已有所缓和，贸易谈判在有效的推进，

一旦贸易谈判取得有效进展，将部分打消企业对未来经济前景不确定性的担忧，

进而增加投资，因此在已实现的减税和预期减税的带动下，预计 2019 年制造业
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投资增速不会大幅回落，预计保持在 7%以上。假设制造业用铝增速与制造业投

资增速保持一致，则 2019 年制造业新增用铝 500*7%=35 万吨。 

6、 小结与投资建议 

6.1  小结 

2019 年电解铝的终端用铝需求增量预计为 180 万吨。展望 2019 年的电解铝消费

市场，我们认为消费领域和机械领域的用铝量将延续之前的增长势头，我们略为

保守的估计两个领域增加的用铝量至少在 85 万吨。此外，2018 年拖累用铝增速

的建筑领域、电力领域以及汽车领域都将出现改善，其中建筑和电力领域在地产

竣工增速修复以及基建投资资金端问题得到解决后，用铝增量将较为明显，我们

预计 2019 年地产、基建、汽车三个领域新增用铝量合计为 95 万吨左右。综上，

我们预测 2019 年电解铝的终端用铝需求增量为 180 万吨。 

需求逐步回暖，行业将进入补库阶段。2018 年国内经济较为疲软，电解铝终端

用铝增速出现下滑，行业步入主动去库阶段。展望 2019 年，终端需求有望转好，

之前市场对 2019 宏观前景过度悲观，备库水平较低，预计 2019 年电解铝行业将

先后经历被动去库和主动补库的阶段。当前电解铝日均产量在 10 万吨左右，假

设全产业链补 5 天库存，就将增加表观需求 50 万吨。因此，我们预计 2019 年电

解铝的表观需求增量将在180+50=230万吨左右的水平。 

 

图 35：历年电解铝需求  图 36：历年电解铝需求增速 

 

 

 

数据来源：ALD，财通证券研究所  数据来源：ALD，财通证券研究所 

6.2  投资建议与推荐标的 

电解铝需求改善，供需缺口将驱动行业利润水平修复。电解铝下游需求主要包括

地产、基建、汽车和消费等领域，2018 年受地产竣工、基建投资增速以及汽车

产销量大幅下滑的影响，电解铝需求增速不及预期。展望 2019 年，地方政府专

项债发行规模的扩大、执行阶段的 PPP 大幅增加等资金端的支持将有效对冲资金
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端的不利影响，基建投资增速有望回升至 10%左右；地产端来看，2018 年 12 月

地产竣工出现明显改善，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 年将是地产高开

工向高竣工转换的一年；汽车端，2019 年产销量的下滑也会大幅收窄。总体来

看，2019 年电解铝的需求边际向好。总体来看，2019 年电解铝的需求明显向好，

我们预计 2019 年电解铝新增终端需求 180 万吨、新增表观需求 230 万吨，电解

铝的供需缺口达 70 万吨，电解铝库存将进一步去化，行业利润也将得到明显修

复。 

流动性宽松，贸易战缓和，低 PB 的铝板块将得到重估。（1）央行 12 月资产负债

表规模有显著扩张，其中主要扩张的科目为“其他资产”，从 1.75 万亿快速增长

到 2.34 万亿，该科目为对内科目与买入外汇、黄金无关。（2）一月社融数据大

幅上涨，虽然市场对结构性仍存疑虑，但流动性的大幅改善已成事实。（3）近期

中美贸易战缓和，大宗商品价格受益。综上，我们认为国内资金流动性已明显改

善，低 PB 的电解铝板块将得到重估。 

推荐标的：神火股份、云铝股份、中国铝业、南山铝业。 

表 4：重点推荐公司盈利预测 

   
EPS 

  
PE 

 
证券代码 公司名称 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600219 南山铝业 0.18 0.22 0.3 14.2 11.6 8.5 

601600 中国铝业 0.13 0.19 0.29 32.7 22.4 14.7 

000933 神火股份 0.12 0.22 0.53 41.3 22.5 9.3 

000807 云铝股份 -0.63 0.22 0.59 -7.3 20.9 7.8 

数据来源：财通证券研究所 

7、 风险提示 

（1） 宏观经济不及预期的风险； 

（2） 中美贸易战愈演愈烈的风险； 

（3） 财政、货币政策不及预期的风险； 

（4） 铝材出口大幅下滑的风险。 
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