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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：9 月 9 日，据彭博资讯，印尼协调部部长 Pandjaitan 表示，印尼正研究加快出台铝土矿出口禁令。 

 1、印尼铝土矿在产业链条中扮演的角色逐步弱化。从历史上来看，印尼曾在 14 年禁止铝土矿出口，禁矿期间

2015 年印尼铝土矿产量仅 47 万吨，供给占比也从禁矿前的高点 19.32%回落至 0.02%，17 年恢复铝土矿出口，

印尼铝土矿产量逐渐恢复，产量占比恢复至 1.7%。但与 14 年以前相比，印尼铝土矿占比明显较低，印尼在铝土

矿产业链条中的地位正在被澳洲、几内亚所取代，对于价格的影响也将明显弱化。 

图表 1：印尼铝土矿产量占比较低 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 2、对印尼铝土矿进口依存度下降。在 14 年印尼禁矿前，印尼铝土矿进口占比高达 68%，在禁令期间，14Q2 至

2017 年中，我国基本停止从印尼进口铝土矿，今年以来，海关数据显示每个月现在从印尼进口量在 120 万吨左

右，1-7 月份我国从印尼进口量约 795 万吨，占到全部进口矿的 12.7%。15 年之后，随着印尼禁止铝土矿出口

政策的实施，几内亚铝土矿进口量占比逐年提升，2019 年 1-7 月，从几内亚进口铝土矿 3217 万吨，占比达到

51.29%，澳大利亚进口占比在 30%左右，而印尼已经降为我国第三大铝土矿进口国，对印尼铝土矿进口依赖程

度明显下降。 

图表 2：对印尼铝土矿进口依存度减弱  图表 3：几内亚铝土矿进口占比逐年提升 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 3、超高库可在一定程度上弱化短期冲击，长期可由其他资源国补充。1）从短期来看，超高库存可在一定程度上

弱化短期供给冲击：根据阿拉丁的数据统计，截至 2019 年 8 月底，港口进口铝土矿库存总量突破新高至 4500

万吨，可供主要企业维持生产天数超过 6 个月，超高库存可在一定程度上弱化印尼禁止铝土矿出口的短期影响；

2）长期则可由澳洲、几内亚其他资源国补充：从铝土矿产量角度来看，根据 USGS 数据，2018 年印尼仅生产

710 万吨铝土矿，占全球总产量 2.41%，排在所有国家的第七位。此外从铝土矿储量角度来看，印尼铝土矿储量

为 12 亿吨，全球总储量接近 200 亿吨，占全球总储量的比例为 3.95%。因此，中长期来看，印尼铝土矿储量并

不支持其大规模开采，我国对印尼铝土矿的进口依赖程度也将会逐渐减弱。 

图表 4：全球铝土矿产量分布结构  图表 5：全球铝土矿储量分布结构 

 

 

 

来源：USGS，中泰证券研究所  来源：USGS，中泰证券研究所 

 4、印尼禁止镍矿出口导致“妖镍”行情，但铝短期难以重现趋势性行情。2019 年 7 月 8 日，印尼能矿部确定，

印尼计划于 2022 年 1 月 12 日开始暂停未加工矿石出口；2019 年 8 月 4 日，镍矿协会通知旗下成员，印尼能源

部部长已经签署禁止出口原矿法令，随后关于印尼禁矿的资讯不断涌出；9 月 3 日，印尼能矿部宣布，已经提前

签署禁矿法案，明年起禁止所有品位镍矿出口；受此影响镍走出了一大波行情，LME 镍由 12465 上涨至 17980，

涨幅达到 44.24%。但镍本轮行情是在基本面共振情况下走出的，铝短期难以重现“妖镍”行情，主要有以下几

点原因：1）我国红土镍矿进口对印尼高度依赖，2018 年海关数据显示，菲律宾和印尼进口镍矿占比达到了 96%，

其中印尼占比为 32%，而在 2014 年印尼禁矿之前，这一比例更是高达 58%；2）印尼禁矿后，没有其他镍矿来

源补给，2014 年印尼禁止镍矿出口，菲律宾成为了我国主要的红土镍矿进口国，但是进口总量出现了明显减少，

菲律宾进口镍矿稳定在 3 千万吨左右，此外由于菲律宾近些年的大量出口，其镍矿的储量与品位均在下降，其中

几个高品位矿山更是已经面临资源枯竭的压力。 

图表 6：LME 镍价走势  图表 7：我国红土镍矿进口对印尼高度依赖（百万吨） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 投资建议：虽然印尼禁止铝土矿出口短期影响十分有限，但我们更为看重产业格局以及周期的变化，中长期来看，

电解铝产能红线”—— 4500 万吨左右，2020 年有效产出 3900-4000 万吨一线，行业格局将会是“产出顶、库存底”，

而一旦需求预期得到进一步改善，电解铝进入景气周期将在所难免。核心标的：云铝股份、中国铝业、索通发展

等。 

 风险提示：宏观经济波动，环保政策落地不及预期风险，印尼禁矿政策超预期风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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