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2021 年 03 月 11 日 行业研究●证券研究报告 

铝 行业动态分析 

碳中和加速供给格局优化，水电铝优势凸显 

 

投资要点 

 

◆ 事件：据财联社 3 月 10 日报道，水泥、电解铝行业可能被优先纳入全国碳交易

市场。 

◆ 电解铝是碳排放的重点行业：根据安泰科数据，火电电解铝单位排放二氧化碳

13 吨，水电电解铝单位排放二氧化碳 1.8 吨，前者为水电铝的 7 倍；2019 年火

电铝产量占比为 88%，碳排放量占全国 5%，电解铝行业碳是碳中和推进的重

点行业之一。 

◆ 碳中和的推进加速行业产能见顶，抬高火电铝成本：在此大背景下，内蒙古、

贵州等省份均提出了电解铝总量控制政策，不再审批新的项目；同时，2021 年

2 月 10 日起，内蒙古对自备电厂按自发自用电量缴纳政策性交叉补贴，蒙西、

蒙东电网征收标准分别为每千瓦时 0.01 元、0.02 元(含税)，同时对阶梯电价能

耗标准提高 2022、2023 年在现行水平的基础上分别提高 30%、50%，吨铝成

本相应上升 135-270 元/吨，内蒙古规划中的 115 万吨产能的投产存在一定不确

定性；电解铝行业将纳入碳排放交易市场后，按照 2020 年我国碳交易市场成交

碳单价 28.6 元/吨计算，配额外的火电电解铝的吨成本将增加 371 元/吨；从全

球其他实施碳税的国家和地区来看，碳税价格随着市场发展呈现逐步走高趋势，

2020 全球碳税价格集中区间为 20-30 美元/吨，取 25 美元/吨的中值测算，配额

外火电铝成本将增加 2113 元/吨。 

◆ 云南水电铝优势凸显：云南近年为解决水电弃水问题，利用“绿色能源”优势，

推动“水电铝+精深加工”的集群化布局，通过引入魏桥、神火、起亚等集团，

加上省内云铝的产能扩张，将在 2021 年实现规划的 600-800 万吨产能，跃居电

解铝大省的第四位。云南水电铝用电成本在 0.25 元/千瓦时-0.30 元/千瓦时，加

之云南相对广西铝土矿资源以及进口铝土矿具有一定运距优势，其区域优势有望

进一步凸显。 

◆ 云铝股份占得天时地利与人和：我们从三个角度重申对云铝股份的买入评级，

首先电解铝行业总量有望提前达峰、上游铝土矿、电解铝则仍处扩期，行业利润

链向电解铝缓解倾斜，需求端受汽车轻量化拉动，未来 10 年电解铝需求年复合

增速在 4%以上，行业景气长期向上可期；其次，碳中和背景下公司的绿色铝成

本优势逐步强化；再次，公司自身处于产能投放周期，同时综合电价成本下降，

盈利进入释放期。 

◆ 风险提示：经济复苏不及预期；新兴需求拉动低于预期；政策执行力度低于预期。 

 

 

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

000807 云铝股份 买入-B 

600219 南山铝业 买入-B 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 17.24 6.65 4.44 

绝对收益 3.39 8.99 28.65 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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