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水电铝模式顺应行业低碳发展要

求 
 

本周热点：电解铝行业面临低碳发展压力 

内蒙古发改委和工信厅发布《关于调整部分行业电价政策和电力市场交易政策的

通知》。该通知主要内容是从 2021 年 2 月开始，取消蒙西电解铝企业部分电价优

惠政策，以及征收企业自备电厂政策性交叉基金，综合来看会抬升内蒙古电解铝

企业生产成本 200 元/吨左右。 

从内蒙古地区的电价政策转变，说明我国实施积极应对气候变化的国家战略背景

下，过去十几年我国电解铝行业得以快速扩张的“煤-电-铝”发展模式，面临较

大的减排压力。工信部在 2 月初也首次提出铝行业在 2021 年要“谋划低碳发展

路径”。 

受资源禀赋影响，我国电解铝行业能源结构仍以化石能源为主，吨铝碳排放量远

大于水电等可再生能源。内蒙古出台的电价调整措施，令市场担心其他地区可能

也会出台类似措施引导当地产业结构调整，现有的“煤-电-铝”模式的成本优势

可能会被削弱；未来新增煤电铝项目会面临更多的行政约束。长远来看，清洁能

源占比高的电解铝企业面临的减排压力更小，我们建议关注绿色低碳水电铝上市

公司云铝股份，以及积极布局云南水电铝产能的神火股份。 

 节前铝价大幅上涨 

截至 2 月 8 日，国内电解铝库存 75.2 万吨，比上周一增加 4.7 万吨。从铝锭库

存季节图看，目前累库进度基本符合季节性，但由于当前库存基数较低，并且上

期所铝期货注册仓单仍不足 10 万吨，导致沪铝仍然呈现 BACK 结构。从往年规

律来看，节前铝锭库存累积不多，库存累积主要集中在春节期间以及节后 3-4 周，

根据我们的平衡表，我们认为今年铝锭累库会持续到 3 月上旬，库存高点可能在

130 万吨左右。由于今年提倡就地过年，节后复工复产可能比往年更为顺畅，累

库周期也会比往年略短。我们继续看好电解铝冶炼利润，并认为电解铝高冶炼利

润具有持续性。 

 重点推荐 

云铝股份、神火股份 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

000807 云铝股份 买入 8.95 27,997 0.30 0.51  29.8 17.7 

000933 神火股份 买入 7.28 16,245 0.39 0.54  18.7 13.5 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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本周热点：电解铝行业面临低碳发展压力 

上周市场热议内蒙古发改委和工信厅发布的《关于调整部分行业电价政策和电

力市场交易政策的通知》。该通知主要内容是从 2021 年 2 月开始，取消蒙西电

解铝企业部分电价优惠政策，以及征收企业自备电厂政策性交叉基金，综合来

看会使内蒙古电解铝企业增加用电成本 0.01-0.03 元/度不等，折合吨铝成本上

涨 133-399 元/吨不等。由于内蒙古地区电解铝企业 70%使用自备电，30%使用

网电，综合来看会抬升内蒙古电解铝企业生产成本 200 元/吨左右。 

从逻辑上讲，内蒙古电解铝企业增加 200 元/吨的生产成本并不能使铝价上涨。

市场关注的是我国实施积极应对气候变化的国家战略背景下，过去十几年我国

电解铝行业得以快速扩张的“煤-电-铝”发展模式，面临较大的减排压力。未来

我国持续将碳强度下降作为约束性指标纳入国民经济和社会发展规划，并且生

态环境部去年 10 月明确表示将碳达峰行动有关工作纳入中央生态环保督察，今

年 2 月工信部“2020 年铝行业运行情况”简报首次提出 2021 年全行业要“谋

划低碳发展路径”，可以看到政策层面对行业已经形成一定压力。 

表 1：近期电解铝行业相关文件 

时间 部门 相关文件 主要内容 

2020 年 10 月 生态环境部 

《关于<西部地区鼓励

类产业目录（2020 年

本）>意见的复函》 

建议将焦化、电解铝行业移出西部地区鼓

励类产业目录 

2021 年 1 月 
内蒙古自治区发

改委、工信厅 

《关于调整部分行业电

价政策和电力市场交易

政策的通知》 

免除蒙西地区电解铝企业部分电价优惠政

策，对自备电厂征收政策性交叉补贴 

2021 年 2 月 工信部原材料司 
《2020 年铝行业运行情

况》 

首次提出 2021 年全行业要“谋划低碳发展

路径” 

资料来源:国信证券经济研究所整理 

电解铝生产过程高耗能。生产 1 吨电解铝仅电解环节就消耗 4 吨标煤，冶炼 1

吨铜仅消耗 214kg 标煤。2020 年我国原铝产量 3712 万吨，按吨铝耗电 13300

度电计算，全行业耗电 4937 亿千瓦时，而 2020 年我国全社会用电量 75110

亿千瓦时，电解铝行业占全社会用电量 6.57%。 

从电解铝行业电力能源结构来看，虽然近几年西南地区水电铝快速扩张，行业

清洁能源占比在提升，但资源禀赋决定了我国电解铝行业能源仍以化石能源为

主，行业研究机构阿拉丁统计 2019 年底我国电解铝行业能源结构中火电占比

达 79%。 

图 1：2019 年底中国电解铝行业电力能源结构 

 
资料来源:阿拉丁、国信证券经济研究所整理 

中铝郑州有色金属研究院曾根据某电解铝企业 2017 年实际运行情况，详细核

算了生产 1 吨电解铝的碳排放情况，该电解铝企业用电均为外购，电力排放因

子采用西北区域的电网排放因子。文章将该企业碳排放分为四类，计算出生产
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1 吨电解铝需排放 11.81 吨二氧化碳。而使用水电生产电解铝的云南铝业，吨

铝碳排放当量仅为 3.23 吨二氧化碳，水电铝在碳排放方面具有明显优势。 

表 2：某电解铝企业碳排放核算 

排放类别 排放量（t-CO2/t-Al) 

化石燃料燃烧的碳排放 0.06 

工业生产过程中的碳排放 1.5 

阳极效应碳排放 0.25 

净购的电力产生的碳排放 10 

总计 11.81 

资料来源:《某电解铝企业的碳排放核算方案》、国信证券经济研究所整理 

我国电解铝行业减排面临外部压力。国外排在前列的大型铝企如俄铝、力拓、

海德鲁等企业清洁能源占比均在 70%以上，其中一些企业积极推动这一优势，

寻求低碳铝相对于传统铝的溢价。伦敦金属交易所也在去年 8 月份公布了一个

低碳铝交易平台的规划方案，以推进铝产业的可持续发展。 

由于各国的能源禀赋不同，我国现阶段大规模推进低碳铝并不符合实际情况。

内蒙古出台的电价调整措施，使市场担心其他地区可能也会出台类似措施引导

当地产业结构调整，现有的“煤-电-铝”模式的成本优势可能会被削弱；另外未

来新增煤电铝项目会面临更多的行政约束。长远来看，清洁能源占比高的电解

铝企业面临的减排压力更小，我们建议关注绿色低碳水电铝上市公司云铝股份，

以及积极布局云南水电铝产能的神火股份。 

铝：市场对节后铝价普遍乐观 

根据 SMM 数据，截至 2 月 8 日，国内电解铝库存 75.2 万吨，比上周一增加 4.7

万吨。从铝锭库存季节图看，目前累库进度基本符合季节性，但由于当前库存

基数较低，并且上期所铝期货注册仓单仍不足10万吨，导致沪铝仍然呈现BACK

结构，这在沪铝历史上十分罕见。除了低库存原因，还有现货市场对节后铝价

普遍持乐观态度，认为 4/5 月份旺季开始后现货市场铝锭会供不应求。 

从往年规律来看，节前铝锭库存累积不多，库存累积主要集中在春节期间以及

节后 3-4 周，根据我们的平衡表，我们认为今年铝锭累库会持续到 3 月上旬，

库存高点可能在 130 万吨左右。由于今年提倡就地过年，节后复工复产可能比

往年更为顺畅，累库周期也会比往年略短。 

总体来看，今年市场参与者对铝价一致看多的预期偏强，普遍认为全年不会出

现大幅过剩，导致了在春节前淡季现货没有出现大贴水，期货也没有转为正向

结构。我们认为随着库存累积，结构转为正向结构的概率偏大；如果库存累积

幅度大于市场预期，铝价也会存在小幅回调风险，但绝对价格会始终维持在偏

高的水平。 

图 2：国内铝锭库存（万吨）  图 3：国内铝锭库存季节图（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、SMM、国信证券经济研究所整理  资料来源：SMM、国信证券经济研究所整理 
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图 4：电解铝利润测算（元/吨） 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：全球电解铝平衡表（千吨） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

原铝产量 57199  59186  63238  64022  63430  65099  67522  69206  

产量增速 6.4% 3.5% 6.8% 1.2% -0.9% 2.6% 3.7% 2.5% 

原铝消费 56940  59690  63124  65029  65545  62577  65342  68338  

消费增速 5.7% 4.8% 5.8% 3.0% 0.8% -4.5% 4.4% 4.6% 

原铝供需平衡 260  -504  114  -1007  -2115  2522  2179  868  

其中：中国 1408  681  1644  383  -1164  -333  229  74  

国外 -1148  -1185  -1530  -1389  -951  2855  1950  794  

资料来源:Wood Mackenzie、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
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机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形
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