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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

（04.12） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

000807 云铝股份 143.12 5.49 0.25 -0.56 0.11 21.96 -9.80 49.91 增持 

000933 神火股份 99.59 5.24 0.19 0.12 0.22 27.58 43.67 23.82 增持 

600219 南山铝业 331.03 2.77 0.13 0.18 0.22 21.31 15.39 12.59 买入 

601600 中国铝业 731.97 4.30 0.08 0.05 0.12 53.75 86.00 35.83 增持 
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事件：3 月新增社融 2.86 万亿元，同比大幅增加 1.28 万亿元。  

 内需改善。3月社融数据超预期，3月企业中长期贷款增加 6573 亿元，

同比多增 1958 亿元，考虑到 2019 年税费的大幅下降，制造业的投资

增速有望回升；3月居民中长期贷款增加 4605亿元，同比多增 835 亿

元，这与近期一二线楼市回暖有关，2019年竣工面积增速回升更具确

定性；3 月非标融资和地方政府专项债分别同比多增 3349亿元和增加

1870亿元，2019年基建投资增速回升确定性增强。3 月金融数据显示

制造业投资、地产竣工、基建投资边际向好，与我们 3 月初发布的深

度报告“量化分析：2019年电解铝需求如何？”中提到的观点一致。 

 铝材出口增速回落。2018 年一季度出口金额增速 1.4%，对比 2018 年

12 月当月-4.58%的出口金额增速已经出现回暖，但同比去年一季度

13.73%的出口金额增速出现明显回落。国内铝材出口情况与整体的出

口趋势相似，但出口回落幅度更小。2018 年一季度国内铝材出口增速

为 19.7%，受人民币汇率、沪伦比值等因素影响，2019年回落至 13.6%。 

 供给端投复产增量有限。截至2019年4月，国内新投产电解铝产能74.5

万吨，减产 42.6 万吨，无复产产能，因此国内电解铝在产产能仅增加

了 25.9 万吨，考虑到 2019 年大部分新增产能集中在下半年投产，我

们预计 2019 年国内电解铝产量同比增加 46 万吨（对应 1.3%的增速）。

此外，我们在此强调复产产能将大大低于预期，希望引起投资者的注

意，首先，2018 年电解铝总计减产 303 万吨，但其中仅有 111 万吨是

因为亏损减产，而剩余 192万吨则大多数是因为指标转移而永久关停，

因此 2019年可以复产的产能有限。其次，大多数亏损产能是在氧化铝

价格 3000元/吨左右，电解铝价格 13500-14500元/吨之间减产的，因

此我们有理由推断在当前氧化铝价格为 2700 元/吨的情况下，这些亏

损产能的现金成本要在 12900 元/吨-13700 元/吨区间之上，而近期电

解铝现货价格一度达到 14000 元/吨，依然未见复产产能，认证了我们

的观点，因此我们有理由推断电解铝价格需要冲高至14500元/吨左右，

才有电解铝企业具备复产动力。 

 推荐标的。预计 2019 年电解铝供需缺口达 70 万吨，库存去化将驱

动行业利润修复，推荐神火股、云铝股份、中国铝业和南山铝业。 

 风险提示：海外经济大幅下滑，铝材出口大幅回落。 
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社融超预期，内需弥补出口，铝板块配置价值凸显 
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联系信息 
 

李帅华 分析师 

SAC 证书编号：S0160518030001 

lishuaihua@ctsec.com 
 

  
  

相关报告 

1 《钴价进入上行通道，需求支撑价格:MB

钴价反弹深度点评》 2019-04-09 

2 《PMI 超季节性回升，铝板块机会乘风而

至:电解铝行业报告》 2019-04-01 

3 《量化分析：2019 年电解铝需求如何:电

解铝行业专题报告》 2019-03-05  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 内需改善将弥补出口回落 

1.1  内需改善 

3 月社融数据超预期，3 月企业中长期贷款增加 6573 亿元，同比多增 1958 亿元，

考虑到 2019 年税费的大幅下降，制造业的投资增速有望回升；3 月居民中长期

贷款增加 4605 亿元，同比多增 835 亿元，这与近期一二线楼市回暖有关，2019

年竣工面积增速回升更具确定性；3 月非标融资和地方政府专项债分别同比多增

3349 亿元和同比增加 1870 亿元，2019 年基建投资增速回升确定性增强。3 月金

融数据显示制造业投资、地产竣工、基建投资边际向好，与我们3 月初发布的深

度报告“量化分析：2019 年电解铝需求如何？”中提到的观点一致。 

图1：居民中长期贷款大增，一二线地产回暖

（单位：亿元） 
 

图2：企业中长期贷款大增，制造业投资增速有望回

升（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 

 

图3：3月地方政府专项债同比增加1870亿元（单

位：亿元） 
 

图4：3月非标融资同比多增3349亿元（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 
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1.2  铝材出口增速回落 

2018 年一季度出口金额增速 1.4%，对比 2018 年 12 月当月-4.58%的出口金额增

速已经出现回暖，但同比去年一季度 13.73%的出口金额增速出现明显回落。国

内铝材出口情况与国内整体的出口情况趋势相似，但出口回落幅度更小。2018

年一季度国内铝材出口增速为19.7%，受人民币汇率、铝价沪伦比值等因素影响，

2019 年一季度出口增速回落至 13.6%。 

图5：国内出口金额环比2018年12月改善，但同比

增速明显下滑 
 图6：铝材出口增速下滑，但幅度有限 

 

 

 
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 7：美元兑人民币汇率（2018 年人民币兑美元贬

值） 
 图 8：铝价沪伦比（2018 年海外铝价更强） 

 

 

 
数据来源：财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2、 供给端投产复产增量有限 

截至 2019 年 4 月，国内新投产电解铝产能 74.5 万吨，减产 42.6 万吨，无复产

产能，因此国内电解铝在产产能仅增加了 25.9 万吨，考虑到 2019 年大部分新增

产能集中在下半年投产，我们预计 2019 年国内电解铝产量同比增加 46 万吨（对

应 1.3%的增速）。此外，我们在此强调复产产能将大大低于预期，希望引起投资
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者的注意，首先，2018 年电解铝总计减产 303 万吨，但其中仅有 111 万吨是因

为亏损减产，而剩余 192 万吨则大多数是因为指标转移而永久关停，因此 2019

年可以复产的产能有限。其次，大多数亏损产能是在氧化铝价格 3000 元/吨左右，

电解铝价格 13500-14500 元/吨之间减产的，因此我们有理由推断在当前氧化铝

价格为 2700 元/吨的情况下，这些亏损产能的现金成本要在 12900 元/吨-13700

元/吨区间段之上，而近期电解铝现货价格一度达到 14000 元/吨，依然未见复产

产能，认证了我们的观点，因此我们有理由推断电解铝价格需要冲高至 14500 元

/吨左右，才有电解铝企业具备复产动力。 

 

表 1：因亏损停产电解铝产能的最小现金成本分析（假设 2019年氧化铝的均衡价格为2700元/吨左右） 

企业 
减产

产能 
减产时间 减产原因 铝均价 氧化铝均价 假设氧化铝价格 对应最小现金成本 

甘肃连城

铝业 
40 2018，07 电价问题 14010 2,880 2705 13673 

河南中孚

实业 
10 2018，09 亏损减产 14547 3,339 2705 13329 

林丰铝电 23 2018，09 亏损减产 14547 3,339 2705 13329 

青海鑫恒 14 2018，11 亏损减产 13751 3,175 2705 12849 

山西华圣

铝业 
3 2018，11 亏损减产 13751 3,175 2705 12849 

四川广元

启明星 
3.6 2018，12 亏损减产 13586 3,013 2705 12995 

重庆国丰

实业 
1.2 2018，12 亏损减产 13586 3,013 2705 12995 

陕县恒康

铝业 
12 2018，12 亏损减产 13586 3,013 2705 12995 

宁夏能源

铝业 
4 2018，12 

槽子耗电

高 
13586 3,013 2705 12995 

山东华宇 9 2019，1 亏损减产 13336 2,867 2705 13025 

山西华圣

铝业 
4 2019，1 亏损减产 13336 2,867 2705 13025 

中铝山西

新材料 
4 2019，1 电价问题 13336 2,867 2705 13025 

霍煤通顺

铝业 
11.5 2019，2 亏损减产 13425 2,809 2705 13226 

河南永登

铝业 
5.2 2019，2 亏损减产 13425 2,809 2705 13226 

焦作万方 7 2019，2 
关停网电

部分产能 
13425 2,809 2705 13226 

总计 151.5 
      

数据来源：百川资讯，财通证券研究所 

图9：2019年待投产电解铝产能 
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数据来源：百川资讯，财通证券研究所 

3、 推荐标的 

3.1  推荐标的 

库存去化，电解铝盈利大幅修复。经历春节前后近两个月的累库阶段，国内电解

铝库存已在 3 月出现拐点，3 月 18 日以来国内电解铝显性库存累计去化 11.9 万

吨。此外，近期铝价持续攀升，而氧化铝价格下滑，年初以来电解铝环节利润大

幅提升约 900 元/吨，行业利润快速修复。我们认为当前电解铝行业亏损的主要

原因是高库存打压行业利润，因此库存去化将是本轮铝价上涨的核心驱动力。预

计 2019 年电解铝供需缺口达 70 万吨，库存去化将驱动行业利润修复，推荐神火

股、云铝股份、中国铝业和南山铝业。 

图 10：铝价及行业平均利润  图 11：电解铝库存 

 

 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所  数据来源：SMM，财通证券研究所 
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表 2：各铝企单位市值对应电解铝产量 

电解铝产量/市值 神火股份 云铝股份 中国铝业 南山铝业 

2019 年 1.04 1.29 0.61 0.25 

远期 1.71 2.10 0.68 0.25 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

3.2  1 月社融超预期以来，推荐标的股价表现 

2 月 15 日披露 1 月社融数据超预期以来，云铝股份、神火股份、中国铝业以及

南山铝业股价的涨幅分别为 44%、25%、14%以及 23%。 

图12：2月15日，1月社融数据超预期以来推荐标的股价表现（单位：元） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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