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 关注氧化铝供给扰动和铝企利润改善 
铝行业动态点评 
关注氧化铝供给扰动和铝企利润改善 

受环保因素影响，山西地区部分氧化铝产能面临停产，全国近 5%的氧化
铝产能将受到直接影响，有望推动氧化铝价格中短期继续上升。近期电解
铝价格也缓慢上涨，在电力、预焙阳极等成本项下行的情况下，我们判断
二季度铝企业绩或环比显著提高。当前库存快速下降印证需求偏强，后续
我们认为地产领域消费或保持韧性，下半年电力、汽车领域消费有望边际
走强，全年来看整体需求有望提升。而供给端，多数新增产能缺乏绝对的
成本优势，供给增长或将滞后于需求变动，今年行业整体盈利能力或较去
年明显改善。标的方面，我们近期建议关注高氧化铝自给率的标的。 

 

山西部分氧化铝企业面临停产，全国近 5%产能受直接影响 

据亚洲金属网，山西交口信发氧化铝因涉及赤泥坝滤液渗漏环保问题，被
当地政府成立工作组进行整改。受此问题影响，近日山西孝义、交口等地
区部分氧化铝产能面临强制停产。据阿拉丁，交口信发 280 万吨氧化铝正
在逐步停产，华庆铝业检修停产 40 万吨氧化铝，合计 320 万吨氧化铝产
能已占 4月末全国 7126万吨氧化铝运行产能的 4.5%。此外，信发化工（340

万吨）、兴安化工（280 万吨）、晋中希望（300 万吨）也在为减少赤泥排
放量而压减氧化铝产量。总体看受影响产能数字偏高，氧化铝报价上行，
普遍升水 50-75 元，意向报价和成交已趋向 2900 元/吨。 

 

19Q2 电解铝企业盈利有望环比大幅增加 

近期铝价缓慢上涨，企业盈利改观。据我们测算，电解铝全行业平均盈利
已从年初的亏损逾 900 元/吨回升至 5 月中旬的盈利近 200 元/吨。二季度
初至今，行业平均盈利 20 元/吨铝，盈利能力较 Q1 的平均亏损 530 元/吨
大幅提升。我们预计铝板块公司 Q2 业绩有望环比显著增厚。部分投资者
担忧利润改善或引发新增产能较快投产，但一方面铝厂从投产到实际贡献
产量间隔近 2 个月，此外今年大量产能置换的新增产能在下半年才建设完
工、具备投产条件（见图表 1），且部分产能还面临电力谈判等外部因素限
制，投产偏缓（如中铝华润），故我们认为短期内铝价将保持较高。 

 

判断全年需求偏强，行业盈利能力将优于去年 

据上海钢联，3月初至今我国电解铝库存下降约36万吨，降速快于往年。我们认
为主因是电解铝产量增速较低且需求偏强。据阿拉丁，我国前4个月电解铝生产
1186.7 万吨，累计同比仅增约 1.3%。据国家统计局，前 4 个月房屋施工面积同
比增 8.8%，房地产企业贷款和自筹资金量累计同比分别回升至 3.7%和 5.3%，
地产企业房屋竣工意愿加强，中短期内地产领域需求保持韧性。电力和汽车方面，
受前 4个月国网投资建设进度偏缓、汽车消费政策出台等因素影响，下半年消费
有望边际走强。总体看今年铝行业需求将较去年偏强，供给端多数新增产能缺乏
绝对的成本优势，供给增长或将滞后于需求变动，行业盈利能力大概率优于去年。 
 

风险提示：氧化铝停产不及预期、电解铝增产超预期、需求不及预期。 
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图表1： 未来电解铝全行业可新增供给明细统计（截至 2019 年 5 月 14 日） 

省份 公司 拟新投产 已投产 待投产 19 最快投产时间 19 最多仍可投产 

内蒙古 霍煤鸿骏铝电扎哈淖尔分公司 38 3 35 19M9 12 

 中铝内蒙华云 115 75 40 19M5 15 

 创源金属 83 40 43 19M12 28 

 锦联铝材 44 10 34 不确定 不确定 

 新恒丰能源 28 25 3 19M10 3 

 固阳发展投资 45 0 45 19M10 不确定 

 白音华煤电 39 0 39 不确定 不确定 

 华鑫隆新材料 10 0 10 - 0 

 蒙泰集团 24 24 0 - 0 

云南 云铝海鑫一期 35 18 17 逐步投产 7 

 云铝海鑫二期 35 0 35 - 0 

 云铝溢鑫 25 10 15 逐步投产 11 

 中铝华江 50 0 50 19M11 5 

 云南神火一期 45 0 45 19M8 10 

 云南神火二期 20 0 20 - 0 

 云南其亚 35 0 35 19M7 10 

广西 百矿苏源 20 18.5 1.5 逐步投产 1.5 

 百矿田林 30 13 17 逐步投产 17 

 百矿德保 30 26 4 逐步投产 4 

 百矿隆林 20 0 20 19H2 10 

 百矿铝业 10 0 10 不确定 不确定 

贵州 登高铝业 15 2 13 逐步投产 13 

 遵义铝业 12.5 4.5 8 逐步投产 8 

 黔西南元豪投资 0.65 0 0.65 - 0 

四川 广元林丰铝电 25 0 25 19M9 20 

陕西 美鑫投资 30 24 6 逐步投产 6 

山西 中铝山西华润 43 14 29 逐步投产 29 

山东 魏桥铝电 40 0 40 19M12 0 

辽宁 营口鑫泰 56 37 19 逐步投产 9 

甘肃 中瑞铝业 7 0 7 不确定 不确定 

资料来源：阿拉丁，百川资讯，各省经信委官网，华泰证券研究所（注：单位为万吨） 

 

图表2： 山西省全部氧化铝企业生产情况（截至 2019 年 5 月 14 日） 

省份 建成产能 运行产能 

中铝山西华泽 260 260 

交口信发 280 100 

信发化工 360 340 

田园化工 40 30 

兆丰铝业 110 40 

中铝兴华科技 90 90 

华兴铝业 200 120 

国电投山西铝业 260 260 

奥凯达化工 30 30 

兴安化工 280 280 

泰兴铝镁 40 40 

复晟铝业 80 80 

东方希望晋中铝业 300 300 

森泽煤铝集团 130 130 

华庆铝业 40 0 

资料来源：阿拉丁，百川资讯，华泰证券研究所（注：单位为万吨） 
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