
铜铝2019年中期策略 

回归基本面，供需格局将有所改善 
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铜：供需两弱，下半年谨慎看多 
【核心观点】 

今年上半年，铜供给端发生很多故事。海外矿山干扰率提升，国内外铜冶炼厂停产检修等等，但是在这样的背景之下，精铜库存没有出现超季节性去库，折射出下游

消费的弱势。供需两弱的格局下，受制于悲观的宏观经济预期以及中美贸易关系恶化，市场信心受到影响，铜价走势不尽如人意。进入下半年，中美关系缓和，同时

预计国内精铜消费能够有所好转，电网投资会回升，房地产竣工将迎来拐点，新能源汽车带动铜消费的增加能弥补传统汽车产销量的下滑，多方面利好能够冲抵家用

空调产销量的不足。综合估计2019年中国铜消费增速约为2%。 

 

从全球市场的角度来看，首先，铜矿结构性短缺的逻辑正在逐步验证，随着干扰率提升，19年全球矿山铜基本上是没有增量的；其次，虽然中国精铜产能进入投产的

高峰期，预计全年会有40-50万吨的产量增量，但是海外市场由于检修和停产的影响将会减少25万吨产量，综合起来全球精铜产量增速仅为0.75%。综上所述全球铜供

需格局将维持稳定。目前铜价处于低位，我们预计铜消费下半年会好于上半年，对铜价谨慎看多。 

 

关注标的：江西铜业、云南铜业和紫金矿业；风险提示：铜需求不达预期；全球精铜供给超预期。 

【西南有色】 

刘孟峦 152-1021-6914；杨耀洪 186-5900-8657 

2019年7月 
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今年上半年，铜的供给端发生很多故事。海外矿山的干扰率提升，国内外铜冶炼厂停产检修等等，但是在这样的背景之下，精铜库存没有

出现超季节性去库，折射出下游消费的弱势。在精铜供需维持紧平衡的格局之下，宏观预期成为决定价格走势的主导因素。全球经济下行

压力是比较明显的，全球制造业PMI持续下行；同时中美间贸易关系的恶化给市场带来了很大的不确定性，在供需两弱的格局之下，铜价

表现不尽如人意。LME铜最新报价5941.0美元/吨，跌破了6000美元/吨的心里关卡；上半年的平均报价6179.5美元/吨，相较于去年全年平均

报价6531.6美元/吨下降5.4个百分点。宏观经济数据不及预期更多影响的是市场的信心。 

经济数据不及预期影响市场信心 

全球宏观经济下行压力依然明显 

资料来源：Wind，西南证券整理 

资料来源：Wind，西南证券整理 

供需两弱格局下铜价走势不尽如人意 
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Brexit:6月24日，英国脱欧公投计票结
果出炉，脱欧阵营以51.9%的得票率胜
出。 

中国经济复苏+美国总统Trump的意外当选推

动国际市场对中美基础设施需求开始回暖的
预期。 

全球三大铜矿陆续罢工： 
智利Escondida于2月9日开始罢工44天； 
秘鲁Cerro Verde于3月10日开始罢工21天； 
印尼Grasberg于5月1日开始罢工61天。 

中美贸易关系走势不明朗。 

进入下半年，中美贸易战急剧升温。尽管双方之间
进行几轮密集谈判，但未能真正结束贸易战；叠加
需求端疲软对铜价支撑显著减弱。 

从5月10日开始，美国对中国价值2000

亿美元的输美商品所征收的关税将从
10%增加到25%。 
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资料来源：上市公司公告，西南证券整理 

全球铜矿结构性短缺逻辑逐步验证 

18年全球铜精矿实际干扰率只有1.8% 

资料来源：Wood Mackenzie ，西南证券整理 

全球铜矿资本开支从05年开始到12年达到了顶峰，往后到16-17年跌回了低谷，之后又开

始往上。铜矿缺口的弥补肯定需要更高的资本开支，而当前的铜价不足以去填补这个长

周期的缺口。铜矿从开工到真正产出的时间周期通常需要6-8年。18年全球矿山铜产量

约2050万吨，同比增长2.19%；同比增速的提升一方面是由于17年的低基数，另一方面

是由于全球铜矿的实际干扰率远远低于市场预期。 

 

18年全球铜矿实际干扰率只有1.8%，距离历史平均干扰率水平相差较大，主要是因为缺

乏新建产能投产、技术性问题较少以及罢工数量大幅低于预期。18年全球SXEW湿法铜

实际干扰率为2.7%。 

 

19年全球铜矿实际干扰率开始提升。今年上半年，赞比亚政府提高了矿业税；智利受到

强降雨影响暂停部分铜矿的运营；嘉能可计划在其刚果金最大的铜矿之一Mutanda矿产

削减产量；五矿资源的Las Bambas铜矿通往港口的运输道路遭到封锁；Codelco旗下的El 

Teniente铜矿发生事故，以及正在进行的Chuquicamatamine工会由于劳资协议初步谈判

的失败而发生罢工。这些等等一系列事件都表明今年全球铜矿供给实际干扰率要高于去

年，引发市场对铜矿进一步短缺的担忧。 

 

19年预计全球新项目增加的铜矿产量约为70万吨，其中在2020年之前投产的大型铜矿项

目只有Cobre Panama铜矿，该矿在18年进入试车阶段，真正投产放量在19年；然而在

19年印尼的Grasberg转地下造成产量大幅下降约30万吨，所以预计19年全球铜矿产量增

加约40万吨。另外再考虑SXEW湿法铜，预计19年产量增加约15万吨，主要的贡献来自

于Congo DR和Mexico。 

 

综上，在假设19年干扰率和18年基本持平的情况下，19年全球矿山铜产量的增量约为

55万吨，同比增长约2.7%。而如果我们把实际干扰率提升至5%的话，19年全球矿山铜

基本上是没有增量的。 

 

从左侧表格中全球TOP16铜企预告的产量数据来看，19年几乎是没有增量的。 

铜精矿加工费TC下行趋势逐步兑现 

资料来源：亚洲金属网，西南证券整理 

全球TOP16铜企产量汇总（万吨） 
序号 英文名称 中文名称 国家 FY2017 FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E

01 Codelco 智利国家铜公司 智利 184.20 180.60 202.00 201.00 200.00

02 Freeport-M cM oRan Copper &  G O LD 自由港麦克莫兰公司 美国 169.50 172.86 149.69 158.76 190.51

03 BH P Billiton 必和必拓 澳大利亚 132.60 175.33 169.25 170.00 179.50

04 G lencore 嘉能可 瑞士 130.97 145.37 150.00 150.00 150.00

05 Southern Copper 南方铜业 美国 87.70 88.37 88.00 88.00 88.00

06 A ntofagasta 安托法加斯塔 智利 70.40 72.53 77.00 80.00 82.00

07 KG H M  Polska M ied ź KG H M 波兰 65.64 63.40 55.90 54.00 54.00

08 A nglo A m erican 英美资源集团 英国 57.90 66.80 64.50 65.00 62.00

09 First Q uantum 第一量子 澳大利亚 57.40 60.60 71.75 85.50 82.00

10 Rio Tinto 力拓 澳大利亚 47.81 63.35 57.50 57.50 57.50

11 N orilsk N ickel 诺尔里斯克镍业 俄罗斯 39.50 46.10 48.30 51.00 51.00

12 M M G 五矿资源 中国 59.82 46.65 45.00 45.00 45.00

13 KA Z M IN ERA LS 哈萨克矿业 哈萨克斯坦 25.90 29.50 30.00 29.00 28.00

14 Teck 泰克资源 加拿大 29.20 29.40 30.00 29.50 29.50

15 ZIJIN 紫金矿业 中国 20.80 24.86 29.76 32.74 39.50

16 JIA N G XI CO PPER 江西铜业 中国 20.96 20.83 20.58 20.00 20.00

1200.30 1286.55 1289.23 1317.00 1358.51合计
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19年5月国内精铜产量累计同比增长约4.4% 

18-19年国内精炼产能进入投产高峰期（单位：万吨） 

资料来源：国家统计局，西南证券整理 

资料来源：SMM，ICSG，西南证券整理 

国内精铜产能进入投产高峰期，预计19年40-50万吨增量 

首先从数据上来看5月份国内精铜产量累计同比仅增长4.4%，同比增速之所以这么低实际上是由于冶炼厂计划检修的影响。SMM的数据统

计，今年国内冶炼厂计划检修影响产量预计29万吨，较去年增加10万吨，为近四年来的最高，并且检修期集中在了二季度，预计影响产量

19万吨，占全年影响总量的65%。 

 

国内冶炼厂的集中减产支撑了二季度精铜库存表现并不差，通常二季度是季节性去库存，如果精铜消费表现能够保持平稳的话，去库速度

应该会更快。反过来说，三季度随着检修产能的复产，精铜供给环比增加较多，而七八月份又是传统的需求淡季，短期内供需基本面会有

所恶化，这也给铜价带来了一定的压力。 

公司名称 公司产能 开始时间 结束时间 备注 

青海铜业责任有限公司 10 2019年01月 2019年01月 15天 

广西金川有色金属有限公司 40 2019年03月 2019年04月 40-50天 

赤峰金剑 12 2019年04月 2019年04月 14天 

新疆五鑫铜业有限公司 10 2019年04月 2019年04月 30天 

金隆铜业 35 2019年04月 2019年05月 45天 

豫光金铅 15 2019年04月 2019年05月 40天 

山东恒邦股份有限公司 15 2019年04月 2019年05月 40天 

东营方圆 40 2019年04月 2019年05月 30-35天 

阳谷祥光铜业 40 2019年05月 2019年06月 45天 

青海铜业责任有限公司 10 2019年05月 2019年05月 25天 

山东金升铜业有限公司 20 2019年05月 2019年05月 20天 

赤峰金峰铜业有限公司 15 2019年05月 2019年05月 突发 

中原黄金冶炼厂 35 2019年05月 2019年06月 40天 

新金昌铜业（奥炉项目） 20 2019年06月 2019年06月 25天 

福建紫金铜业有限公司 30 2019年06月 2019年07月 25天 

江铜富冶和鼎铜业有限公司 30 2019年06月 2019年07月 35天 

金川集团（本部） 35 2019年09月 2019年09月 20天 

江铜富冶和鼎铜业有限公司 30 2019年09月 2019年09月 30天 

金冠铜业 40 2019年10月 2019年10月 25天 

国投金城冶金 10 2019年10月 2019年10月 25天 

江西铜业 65 2019年10月 2019年11月 48天 

资料来源：SMM，西南证券整理 

2019年国内主要冶炼厂检修情况统计 从整个下半年的角度来看，中国仍有大量的精炼产能投产。受益

于前几年铜精矿加工费TC/RC处于高位推动，18-19年中国精铜冶

炼产能进入投产的高峰时期。中国精炼产能的增加也是导致铜精

矿加工费持续下行的一个主要因素。 

 

铜精矿加工费TC持续下行，是否会倒逼冶炼厂减产？ 

当前亚洲金属网的现货报价是61.5美元/吨，这比年初市场商定的

长单加工费80.8已经下滑23.9%。但是这样的TC尚不足以导致冶

炼厂大规模停产，后期如果TC降到40美元/吨以下。且副产品价

格不好的情况之下可能会有个别私营冶炼厂减产。 

公司名称 新增精炼产能 生产使用原料 投产年月 

赤峰云铜 25 铜精矿 2019年5/8月 

广西南国铜业有限公司 30 阳极铜/铜精矿 2019年4月 

山东恒邦股份有限公司 10 铜精矿 2019年上半年 

新疆五鑫铜业有限责任公司 6 铜精矿 2019年年底 

紫金铜业有限公司 8 铜精矿 2019年Q4 

黑龙江紫金铜业有限公司 15 铜精矿 2019年9月 

兰溪市自立环保科技有限公司 10 废杂铜/阳极铜 2019年10月 

Total 104 

资料来源：SMM，西南证券整理 

2019年国内新增精铜产能投产情况 
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中国铜终端消费结构 

房地产新开工数据领先竣工数据约3年时间 

资料来源：SMM，西南证券整理 

资料来源：国家统计局，西南证券整理 

国内精铜需求下半年会好于上半年 

19年5月中国电网基建投资完成额累计同比减少18.2% 

国内房地产销售数据走弱拖累家用空调销售数据 

资料来源：Wind，西南证券整理 

资料来源：产业在线，西南证券整理 

中国铜终端消费结构有别与全球市场，国内消费占比中最大的是电力；而电力

领域消费当中约有40%是在建筑用电力电缆，所以电网占比约28%，建筑占比约

27%，其次是家电（15%）、交通（11%）和电子（9%）。 

 

 

 19年5月国内电网基建投资完成额累计同比减少18.2%。而在年初国家电网披露

2019年电网计划投资额是5126亿元，比去年实际增长约4.8%。预计今年电网投

资的走势和去年一样是前低后高，下半年电网用铜需求会好于上半年。 

 

 

中国铜消费结构当中建筑领域只占9%，这当中只统计了狭义的行业定义，是指

房地产建设只包括房屋结构建设，并不包含后期强弱电布置和内部装潢。如果

计算上电力中用在建筑的电缆消费，房地产整体耗铜占比约27%。国内房地产竣

工的数据存在数据质量的问题，18年以来竣工数据持续较差，预计与新开工到

竣工周期拉长有关。但从趋势上来说，今年下半年大概率会迎来房地产竣工的

拐点，有助于拉动建筑领域的铜消费。 

 

 

 19年5月国内空调产量累计同比增长11%，这是上半年铜消费的唯一亮点。但是

其中家用空调的数据并不理想，产业在线数据显示5月份家用空调产量累计同比

仅增长1.05%，销量累计同比减少1.7%，产销量的下滑是由于房地产销售面积的

持续走弱。另外在数据上显示，家用空调销量数据滞后于商品房销售面积约11

个月，叠加空调行业目前的高库存，预计下半年家用空调产销量仍然会承受较

大的压力。 
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房地产新开工面积累计同比 房地产竣工面积累计同比(滞后3年)
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中国电网基本建设投资完成额累计值(亿元,左轴) 累计同比(右轴)
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商品房销售面积累计同比 家用空调销量累计同比(滞后11个月)
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19年5月中国汽车销量累计同比减少12.95% 

预计2025年中国汽车用铜年均复合增长率达到8.2% 

资料来源：中汽协，西南证券整理 

资料来源：亚洲金属网，西南证券整理 

中国汽车市场阶段性拐点在哪里？新能源汽车是否能带动精铜消费快速增长？ 

新能源汽车单车用铜密度如何衡量？ 

传统汽车单车用铜量约20KG。与传统汽车相比，新能源汽车增加的用铜量主要来自于以下几个部分： 

（1）新增用铜最多的部分是锂电池中的铜箔； 

（2）连接各种电子元器件的线缆是新增用铜第二多的部分； 

（3）最后一部分新增用铜来自驱动汽车的电机。 

 

 

 

 2019-20年中国新能源汽车行业进入加速竞争阶段，车企或牺牲一定利润来抢占市场份额，对新能源乘用车销量保持乐观预期，预计增

速保持在40%以上。 

 

 

 

 

类型 HEV PHEV BEV EBUS-PHEV EBUS-BEV 

用铜量（KG/辆） 43.45 55.9 89.1 80.8 122.3-288.3 

资料来源：金瑞期货，西南证券整理 

新能源汽车用铜密度如下 

年初至今，中国汽车销量数据显著走低，中汽协数据显示，截止至5月份，中国汽车销量累计同比减少12.95%。究其原因，主要是受

到多地提前实施乘用车国六排放标准政策性扰动。 

 

 2016年底环保部公布了国六排放标准，根据要求是在2020年7月实施国六a阶段，2023年7月开始实施国六b阶段。但是在2018年7月国务

院发布的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中，明确规定今年7月1日开始，重点区域、珠三角地区、成渝地区提前实施国六排放标准。

重点区域包括北京、天津，河北、山西、山东、河南四省省会等近30个城市。国六标准的提前实施打乱了汽车市场节奏，甚至造成部

分地区经销商无车可卖，消费者无车可买的混乱局面。面对突如其来的政策变化，消费者持币待购。 

 

政策影响短期内有一定冲击，国五升国六造成的持币待购现象将导致部分需求被延至今年的三季度，预计国内汽车行业拐点将出现在

今年7月份，之后开始全面复苏。但从全年的维度来看，预计2019年中国乘用车销量增速为-5%。 

 

从中长期的角度来看，综合考虑千人汽车保有量的情况，国内车市仍有较大的市场空间。按照2025年中国汽车千人保有量达到接近

300辆的水平来测算，国内汽车销量复合增长率将保持在3-5%。 

 

新能源汽车含铜量约是传统汽车的4倍 
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中国汽车销量累计值（万辆） 累计同比
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中国不断加码废铜进口限制政策 
 
2017年7月27日国务院办公厅印发《禁止洋垃圾入境推进固体废物

进口管理制度改革实施方案》规定：完善固体废物进口许可证制
度，取消贸易单位代理进口。从18年起，代理进口报关的方式将
受到禁止，贸易商将失去进口废铜的资格。 
 
 
2017年12月15日中国环保部发布《限制进口类可用作原料的固体

废物环境保护管理规定》的公告中称，只允许中国的终端用户（
从事加工利用的企业）进口废铜。 
 
 
2017年12月29日中国环保部公告，进口废有色金属应限制其他夹
杂物的的总重量不应超过进口废有色金属总重量1.0%，该政策从
2018年3月份开始实施。  
 
 
2017年中国废铜进口129.8万吨金属量。进口废料中“六类”占比
48%，“七类”占比52%。2018年逐渐限制“七类”废铜进口。 
 
 
2018年8月商务部对美国进口废铜征收25%的关税。 
 
 
2018年中国废铜进口127.2万吨金属量。进口废料中“六类”占比大
幅提升至84%，“七类”占比16%，约20万吨。 
 
 
自2019年1月1日起，“七类”废铜全面禁止进口；“六类”废铜作为
非限制类正常进口。 
 
 
随着7月1日来临，“六类”废铜将由非限制类进口固废转为限制类

进口固废，仅拥有进口批文的加工利废企业和再生园区内的企业
才可以进口。 
 
 
2020年起正式停止固废进口，同时开始执行资源类进口方案，未
划分为资源类的固废将禁止进口。 
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19年4月进口废铜金属量同比小幅提升 

19年至今铜精废价差先升后降 

资料来源：SMM，西南证券整理 

资料来源：SMM，西南证券整理 

废铜进口限制政策不断加码，废铜的减少将促进精铜消费 

中国将进口废杂铜分为“废六类”和“废七类”，通俗理解“废六类”和“废七类”的区别

在于“六类”可直接流入消费端，“七类”需要加工拆解再流向消费端。随着国内环保

日益趋严，限制废杂铜进口的政策不断加码。 

 

中国海关最新数据显示，今年1-5月份废铜进口实物量为68万吨，较去年同期的

94.3万吨大幅下降了27.9%。实物量大幅下滑的背后是进口废铜品位抬升带来的金

属量的增加，SMM估计1-5月份累计进口废铜金属量较去年同期增长约5万金属吨。

废铜进口进口量之所以会有所增长是由于4、5月份废铜进口市场上出现了“抢进口

“效应，一定程度上缓解国内废铜供应紧张的局面。 

 

实际上中国对“洋垃圾”管制政策是逐步趋紧的，国内从今年年初开始限制低等级

原材料的进口，其中“七类”废铜就已全面禁止进口。2019年7月1日起，利废企业

需要拿到进口批文才能进口“六类”废铜，预计全年将影响10-15万吨金属量。 

 

目前相关利废企业已经开始向当地环保固管中心进行批文申报，最早在7月1日可

以拿到生态环境部的进口许可证，发放的批文数量将会受到限制。 

 

从精废价差的角度来分析，年初至今铜精废价差经历先升后降的过程。前期价差

扩大是由于精铜价格快速上行，相比之下废铜产业链对价格的传导性较弱而未能

同步跟涨，价差扩大废铜会替代精铜。进入三月份，精铜的价格一路下跌，同时

由于“抢进口”效应，废铜进口量较为充足，精废价差一直处于收窄的趋势，价差

收窄会增加精铜替代废铜的效果。 
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  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 

铜精矿生产量 1669.1 1818.5 1843.2 1914.8 2035.8 2004.1 2050.2 2050.2 

增速 4.55% 8.95% 1.36% 3.88% 6.32% -1.56% 2.30% 0.00% 

精炼铜生产量 2019.4 2105.8 2249.1 2287.1 2333.9 2349.8 2385.0 2403.0 

增速 3.03% 4.28% 6.81% 1.69% 2.05% 0.68% 1.50% 0.75% 

精炼铜消费量 2047.3 2139.6 2288.0 2304.1 2349.1 2375.8 2425.7 2449.9 

增速 3.86% 4.51% 6.94% 0.70% 1.95% 1.14% 2.10% 1.00% 

精铜供需关系 -27.9  -33.8  -38.9  -17.0  -15.2  -26.0  -40.6  -46.9  

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 

产量 582 649 695 740 776 800 873 920 

进口 340 320 360 368 363 324 375 335 

出口 28 29 27 21 43 34 28 24 

表观需求 894 940 1028 1087 1096 1090 1220 1231 

库存变化 53 -10 35 45 15 0 10 5 

精铜实际需求 841 950 993 1042 1081 1090 1210 1226 

废铜实际需求 126 90 104 85 80 100 50 60 

铜消费 967 1040 1097 1127 1161 1190 1260 1286 

同比 —— 7.55% 5.48% 2.73% 3.02% 2.50% 5.88% 2.04% 

电力-电网领域

28.00%

电力-建筑领域

18.00%

家电 15.00%

交通运输

11.00%

建筑 9.00%

电子 9.00%

其他 10.00%
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2019年中国精铜去库速度并不差 

预计2019年中国耗铜量增加2.04% 

资料来源：SMM，西南证券整理 

资料来源：SMM，西南证券整理 

预计19年中国精铜需求增速2%，全球供需格局维持稳定 

综合前文分析，预计今年下半年，国内电网投资会回升，房地产竣工迎来拐点，家用空调产销量承压，新能源汽车能弥补传统汽车产销量下滑； 

 19年需求假设：电力-电网领域+0%，电力-建筑领域+5%，家电+0%，交通运输+2%，建筑+5%，电子+3%，其他+2%，合计+2.04%！ 

中国精铜供需平衡表(单位:万吨金属量) 

全球精铜供需平衡表(单位:万吨金属量) 

资料来源：SMM，西南证券整理 

资料来源：ICSG，西南证券整理 

 18年全球精铜供给同比仅增长1.50%是由于一系列非正常冶炼厂罢工或者关停事件，包括印度Vedanta旗下Tuticorin冶炼厂(40万吨产能)关停； 

海外市场部分预计19年精铜减产25万吨——A.海外检修影响产量约17万吨，相对18年增加约10万吨；B.印度Vedanta冶炼厂由于被最高院否决其复

产申请，将复产时间调整至Q4，预计全年释放5万吨产量，相对18年产量减少5万吨；C.Glencore宣布非洲Katanga矿减少10万吨湿法铜。 

全球除中国外的地区18年铜消费和17年基本持平，保守假设19年仍保持不变。 

2019 VS 2018耗铜量

增加2.04% 
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铝：电解铝处于去库周期，期待企业利润修复 

【核心观点】 

今年上半年，电解铝企业在经历此前持续大幅度亏损之后，减产增加，利润开始修复，在二季度消费旺季甚至有阶段性利润，之后企业利润变化更多的是受到氧化铝

价格波动的影响，随着氧化铝价格从六月初的高点快速回落，目前电解铝企业基本处于盈亏平衡的状态。从库存的角度来看，电解铝处于去库周期当中，数据显示在

二季度电解铝有超季节性去库，国内外期价走势背离，也反映出国内电解铝消费要好于国外。 

 

展望下半年，短期由于氧化铝价格大概率将继续下行，同时进入7、8月份是铝需求淡季，电解铝价格有继续回调的风险。但从整个下半年的时间周期来看，电解铝的

需求会好于上半年，房地产领域铝消费处于向上周期；特高压和光伏投资开始放量；汽车行业有望迎来拐点；其余领域增速均有一定支撑，预计全年电解铝需求增速

在3%以上。电解铝库存会继续消耗，至2019年年末，有望回到60-70万吨的水平，如果建筑用铝能超预期的话，电解铝库存有望进一步降低。综上，我们认为在下半

年铝价整体可能不会有大的表现，但是电解铝企业利润预计会持续修复。 

 

关注标的：云铝股份、中国铝业和神火股份；风险提示：铝需求不达预期；国内原铝供给超预期。 

【西南有色】 

刘孟峦 152-1021-6914；杨耀洪 186-5900-8657 

2019年7月 
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今年上半年，电解铝价格走势是略超市场预期的。前期虽然采暖季限产力度不够，但是在电解铝企业持续大范围亏损的情况下，企业减产

增加，利润开始修复，到了消费旺季企业甚至有阶段性的利润，往后随着氧化铝价格快速抬升，电解铝企业利润再次受到挤压，之后由于

成本下移叠加需求走弱的预期，价格有所下滑。从库存的角度来看，上半年消费旺季的去库是超季节性的，SMM统计的国内电解铝社会库

存(含SHFE仓单)7月1日合计104.1万吨，相比年初的130.2万吨减少26.1万吨，相比春节后的高位175.6万吨减少71.5万吨，整个电解铝处于

去库周期当中。而国内外期价走势的背离反映出国内的消费增速是强于国外的。 

国内铝价走势和PMI走势基本一致 

资料来源：Wind，西南证券整理 

全球宏观经济下行压力依然明显 

资料来源：Wind，西南证券整理 

铝价超预期，电解铝处于去库周期 
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长江有色市场:平均价:铝:A 00(元/吨,左轴) 财新中国P M I(右轴)
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财新中国PM I 全球:摩根大通全球制造业PM I

中国经济复苏+美国总统Trump的意外当选推

动国际市场对中美基础设施需求开始回暖的
预期。 

中美贸易关系走势不明朗。 

进入下半年，中美贸易战急剧升温。尽管双方之间
进行几轮密集谈判，但未能真正结束贸易战；叠加
需求端疲软对铝价支撑显著减弱。 

从5月10日开始，美国对中国价值2000

亿美元的输美商品所征收的关税将从
10%增加到25%。 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页重要声明 



氧化铝是国内铝产业链集中度最高的环节，山东、山西、河南、广西和贵州五省产量占比达到96.74%。而之所以

说现阶段氧化铝才是铝的定价中枢，是因为目前铝产业链的利润分配中，氧化铝企业领先于电解铝，氧化铝和电

解铝在利润分配上存在着博弈的关系，而电解铝本身产能是过剩的，利润空间容易受到挤压。 

 

首先从原料端铝土矿的价格分析，预计国产矿的价格将持续维持高位。山西、河南地区国产矿石受到品位下滑和

环保趋严的影响，矿石供应较为紧张，虽然山西地区部分氧化铝企业受到环保影响已经停产，但对于山西矿石的

整体供需并无明显的改善。南方地区贵州由于打黑的影响矿石供应也保持紧张；而广西国产矿多数为氧化铝企业

自有矿山，并未产生影响。总的来看，国产矿价格稳居高位，氧化铝价格开始回落，虽然短期之内不会对生产有

影响，但会压缩到氧化铝企业的利润空间。 

 

其次从国产氧化铝的价格分析，氧化铝价格经历过5月份的跳涨之后，目前处于快速回落的过程当中。5月份的跳

涨是由于山西赤泥库泄露事件的影响，山西交口肥美铝业280万吨氧化铝产能逐步关停，叠加孝义信发和华庆铝

业的环保整顿，引发市场对氧化铝供应短缺的担忧。但在目前时间点，一方面氧化铝产能复产较快，另一方面氧

化铝新增产能集中在Q2、Q3投产，国产氧化铝供需格局逆转，价格处于下行通道。当前百川氧化铝现货报价是

2750元/吨，我们认为在2700元/吨左右的位置会有比较强的成本支撑，因为山西氧化铝的完全成本处在整个氧化

铝成本曲线90%分位线的位置。 
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国产氧化铝利润测算（单位：元/吨） 

75%

77%

79%

81%

83%

85%

87%

89%

91%

93%

95%

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2
0
1

6
-0

1

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

氧化铝在产产能(左轴,万吨) 氧化铝总产能(左轴,万吨) 氧化铝开工率(右轴)

19年4月国内氧化铝总产能8367万吨，在产产能7126万吨 
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氧化铝利润 氧化铝完全成本 氧化铝扣税价格 

氧化铝才是铝的定价中枢 

单位 18年10月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计 
山西信发化工 160                         160 
山西晋中化工 100                         100 
齐星(鲁渝博创)       50               90   140 
魏桥沾化         50 50               100 
博赛南川         40 40               80 
国电投金元             100             100 
靖西天桂               80           80 
广铝                       70   70 
合计 260 0 0 50 90 90 100 80 0 0 0 160 0 830 

2019年中国新增氧化铝产能超过400万吨(单位:万吨) 

资料来源：百川资讯，西南证券整理 

资料来源：西南证券整理 

资料来源：阿拉丁，西南证券整理 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页重要声明 
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国产电解铝利润测算（单位：元/吨） 

19年4月国内电解铝总产能4009万吨，在产产能3623万吨 
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电解铝利润 电解铝完全成本 电解铝扣税价格 

国产电解铝利润有所修复，新增产能逐步进入投产期 
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电解铝在产产能(万吨,左轴) 电解铝总产能(万吨,左轴) 开工率(右轴)

资料来源：西南证券整理 

资料来源：阿拉丁，西南证券整理 

从企业的利润来考虑，今年上半年国产电解铝利润有所修复，从去年年底单吨亏损1000元左右一度扭亏，目前基

于相关原辅料报价所做的成本测算，行业小幅亏损200元/吨左右。如果考虑企业实际的采购成本并未完全和报价

一致，当前行业平均应该是略有盈利的。 

 

 

从产能的角度来考虑，首先国内电解铝产能是有天花板限制的，大约在4500-4600万吨，这个政策至少在5年之内

不会改变。但是仅从2019-2020年的角度来考虑，国内新增电解铝产能是比较多的，其中新增产能主要集中在内

蒙古、云南和广西。 

 

新建产能方面，百川咨询数据显示，截止至2019年6月底，2019年中国电解铝已建成新产能364.55万吨，其中已

投产104.3万吨，待投产260.25万吨，而年内另在建且具备投产能力新产能90万吨，预期年内还可投产145.25万吨，

综上预计年度最终实现将累计投产产能249.55万吨。 

 

减产产能方面，上海有色数据显示，2018年年初至今国内电解铝产能共减产约400万吨，其中19年Q1共减产约88

万吨。由于利润不佳，国内减产产能整体复产缓慢，假设剩余三个季度共有200万吨产能复产，叠加新建产能的

陆续投产，预计19年国内电解铝总产量约3734万吨，同比增长2.32%，增加约85万吨。 

时间 期初运行 
产能 

新建产能 
投产 

复(减)产 
产能 

期末运行 
产能 

平均运行 
产能 

19年产量 
(当季值) 

18年产量 
(当季值) 

同比增速 

2019Q1 3642.50 57.30 -88.20 3611.60 3618.00 887.50 874.01 1.54% 

2019Q2 3611.60 64.00 50.00 3725.60 3668.60 917.15 911.82 0.58% 

2019Q3 3725.60 53.25 75.00 3853.85 3789.73 947.43 927.09 2.19% 

2019Q4 3853.85 75.00 75.00 4003.85 3928.85 982.21 936.57 4.87% 

合计 3734.29 3,649.49 2.32% 

预计2019年中国新增电解铝产量约85万吨，同比增长2.32%(（单位：万吨） 

资料来源：百川资讯，上海有色，西南证券整理 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页重要声明 
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中国铝终端消费结构 

特高压迎来新一轮的投资放量（亿元） 

资料来源：SMM，西南证券整理 

资料来源：阿拉丁，西南证券整理 

国内电解铝需求下半年会好于上半年 

铝价滞后房地产新开工约18个月左右时间 

预计19年下半年国内光伏装机总量会有恢复性增长 

资料来源：国家统计局，西南证券整理 

资料来源：Solarzoom ，西南证券整理 

中国铝终端消费结构相对分散，最大的应用领域是建筑。通常从房屋新开工到

装门窗约1年半左右时间，从装门窗到竣工备案也是1年半左右时间。我们通过将

房地产新开工数据往后平移18个月发现，今年下半年房地产新开工所带动的铝

消费在处于上行周期。 

 

 

 

 

 

 

 

电子电力用铝占比16%，折算过来586万吨。电力用铝包含两部分，一部分是电

网用铝，一部分是光伏用铝。电子用铝主要用于3C产品和电子电器等等。 

 

 电网用铝主要在特高压的架空导线，约350万吨。2018年9月国家能源局印发《关于

加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，其中，电网建设首批确认9项

输电工程将在2018年四季度至2019年集中核准投放，包含了“五直七交”12条特高压

线路。特高压放量将推动电力用铝进入新一轮的增长周期。 

 

 光伏用铝主要在铝边框和支架，约100万吨。2018年中国光伏新增装机总量44.3GW，

同比下降16.6%。2019年Q1国内新增装机5.2GW，同比下降继续46.1%，装机大幅度

下滑的主要原因是补贴政策迟迟未落地。5月30日《2019年光伏发电建设管理工作法

案》发布，以30亿元补贴金额确定装机规模，预计在下半年光伏装机总量会有恢复

性的增长，全年装机规模预计40GW左右。 
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SO LA R ZO O M 光伏经理人指数(SM I):全行业
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房地产新开工面积累计同比 铝价(右轴，滞后18个月)
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19年5月中国汽车销量累计同比减少12.95% 

预计2019年制造业投资增速保持在6%以上 

资料来源：中汽协，西南证券整理 

资料来源：国家统计局，西南证券整理 

预计19年全年铝材出口量同比会有所减少 

资料来源：国家统计局，西南证券整理 

交运用铝占比13%，折算过来480万吨，其中传统乘用车用铝350万吨，新能源汽

车用铝约30万吨，摩托车用铝约60万吨。年初至今，中国汽车销量数据显著走

低，主要是由于多地提前实施乘用车国六排放标准的政策性扰动。政策影响短

期内有一定冲击，国五升国六造成的持币待购现象将导致部分需求被延至今年

三季度，国内汽车行业拐点将出现在7月份，之后开始复苏。从全年的维度来测

算，预计2019年中国乘用车销量增速为-5%，新能源汽车增速为40%。 

 

 

耐用消费品和包装用铝合计占比18%，折算过来约660万吨。消费领域用铝的范

围广泛，主要跟踪的指标是社会消费品零售总额。当前的社零增速处于下行通

道，5月份数据显示累计同比仅有8.1%的增速，保守估计全年增速能保持在6%以

上。 

 

 

机械用铝占比6%，折算过来220万吨。机械设备用铝与制造业投资增速相关，国

内制造业固定资产投资增速一直在回落，5月份累计同比仅增长2.7%。但是今年

下半年预计将受益于5G通讯的逐步商业化而有所提升，全年增速不会显著滑落，

保持在6%以上增速。 

 

 

铝材及铝合金出口占比12%，折算过来约440万吨。5月份数据显示未锻造铝及铝

材出口数量累计248万吨，同比增长12.40%。随着沪伦比值开始走强，企业优先

选择海外订单的积极性在弱化，预计在下半年出口订单会有所回落，全年出口

量减少20-30万吨。 

 

 

 

 

 

 

 

预计19年全年社零增速能够保持在6%以上 

资料来源：国家统计局，西南证券整理 

国内电解铝需求下半年会好于上半年 
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中国汽车销量累计值（万辆） 累计同比
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出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值(左轴,万吨) 累计同比(右轴)
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固定资产投资完成额：制造业：累计同比
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社会消费品零售总额:累计同比
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电解铝行业处于去库存周期，企业利润会有所修复 

中国主流消费地电解铝库存(含SHFE仓单,万吨) 

预计2019年中国耗铝量增加3.05% 

资料来源：SMM，西南证券整理 

资料来源：SMM，西南证券整理 
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建筑 32%

电子电力

16%交通运输

13%

耐用消费品

11%

机械设备 6%

包装 7%

铝材及铝合金

出口 12%

其他 3%

2019 VS 2018耗铝量

增加3.05% 

  2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 

产量 2495.0 2772.0 3058.0 3180.0 3630.0 3609.0 3694.0 

进口 37.1 26.8 15.3 19.8 11.6 12.4 22.8 

出口 11.6 9.6 3.0 1.7 1.4 5.4 6.0 

表观需求 2520.5 2789.1 3070.3 3198.1 3640.2 3616.0 3710.8 

库存变化 7.5 21.1 75.3 -33.9 114.2 -48.0 -65.0 

电解铝消费总量 2513.0 2768.0 2995.0 3232.0 3526.0 3664.0 3775.8 

同比增速 —— 10.15% 8.20% 7.91% 9.10% 3.91% 3.05% 

中国电解铝供需平衡表(单位:万吨金属量) 

资料来源：SMM，西南证券整理 

综合前文分析，预计今年下半年，房地产领域铝消费处于向上周期；特高压和光伏投资放量；汽车行业迎来拐点；其余领域增速有一定支撑。 

 

电解铝消费结构当中，建筑占比32%，保守假设条件下，建筑用铝增速5.5%，对应铝总体的消费增速是3.05%，预计全年国内电解铝库存有望减

少65万吨，年初库存大约是130万吨，所以会降至65万吨水平。如果建筑用铝能超预期的话，电解铝库存有望进一步降低。另外，从铝价的判断

上分析，短期由于氧化铝价格大概率继续下行，同时进入7、8月份是铝需求淡季，电解铝价格有回调风险。但是从整个下半年的时间周期来看，

行业处于去库存周期中，对铝价有一定支撑，虽然铝价整体不会有大的表现，但是电解铝企业利润预计会持续修复。 

类别 权重 2019F(保守) 2019F(乐观) 

建筑 32.00% 5.50% 8.00% 

电子电力 16.00% 4.00% 4.00% 

交通运输 13.00% -1.50% -1.50% 

耐用消费品 11.00% 6.00% 6.00% 

机械设备 6.00% 6.00% 6.00% 

包装 7.00% 6.00% 6.00% 

铝材及铝合金出口 12.00% -5.00% -5.00% 

其他 3.00% 0.00% 0.00% 

合计 100.00% 3.05% 3.85% 

2019年中国电解铝消费增速预测 

资料来源：西南证券整理 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

王慧芳 高级销售经理 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 

涂诗佳 销售经理 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 15558686883 15558686883 ybz@swsc.com.cn 

丁可莎 销售经理 021-68416017 13122661803 dks@swsc.com.cn 

北京 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

孙瑶瑶 销售经理 0755-26833581 13480870918 sunyaoyao@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 


