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碳中和政策加持，钢铁和电解铝远近可观 强于大市（维持） 

——钢铁和有色金属行业专题研究报告 日期：2021 年 03月 25日 

   
碳中和是指二氧化碳或温室气体排放与节能减排抵消，达到相对净零排

放；碳达峰则指在某个时点，二氧化碳排放达到峰值不再增长并在之后逐

步回落。中国力争 2030年前达到峰值，努力争取 2060年前实现碳中和，

部分地区和行业提出率先达峰和中和的目标，钢铁和电解铝行业好风借

力，价值和周期维度皆有可观。 

 投资要点： 

⚫ 钢铁和电解铝是金属行业两大碳排放部门，碳中和相当于又一次供给

侧改革：金属行业最主要碳排放来自钢铁和电解铝，剔除电耗排放，

预计 2019 年排放二氧化碳钢铁行业为 12.2 亿吨、铝为 0.7 亿吨，成

为金属行业碳中和最主要政策对象；随着政策由理念转向执行、由全

局导入个案，钢铁和电解铝均有 2025年提前达峰的相关表述；从落地

执行看，钢铁行业目标 2021年粗钢产量压减，电解铝内蒙取消电价优

惠，亦走在行业前列；以碳排放为抓手，相比产能控制能够更有效的

约束产量，结构上则鼓励短流程废钢冶炼、提高清洁用能占比等，可

谓钢铁和电解铝行业又一次供给侧改革。 

⚫ 钢铁行业成本弱化、供给受限、需求增长，盈利中枢有望逐步抬升：

成本端随着铁矿石的复产以及焦炭新增产能投放，价格相比钢铁预计

有所走弱；供给端，2021年工信部目标压减粗钢产量，2022年后预计

钢铁行业碳中和政策落地执行，行业产量约束长效机制进一步强化，

冶炼环节对产业链上下游的议价能力均有提升；2021年用钢结构上基

建平制造业增，总需求大概率增加，既支撑钢价表现，又不至于因此

倒逼粗钢产量压减目标放松。 

⚫ 电解铝近期核心看高盈利维持，中期看格局改善：预计 2021 年行业平

均运行产能增速超 9%，但环保限产加之疫后复苏消化，供给压力有望

缓解，且铝价至今表现也在证伪供给压力；成本端氧化铝过剩格局延

续背景下，低成本电解铝项目 2021年盈利能力应无忧。长期而言，氧

化铝维持充分竞争，供给端电解铝产能供给侧改革 4500万吨封顶，碳

中和政策又进一步强化产能封顶预期，需求侧铝具替代属性，在代钢、

节木、节铜等方面符合绿色低碳发展趋势，新能源汽车及光伏用铝增

速明显，同样受益于碳中和政策推进，电解铝盈利有望高位长期维持。 

⚫ 政策加持，盈利提升、波动下降，周期催化，迎接钢铁和电解铝行情：

碳中和政策下，钢铁和电解铝产能产量受限，中长期产业链地位增强，

盈利能力提升、波动弱化；周期维度钢铁行业成本端预计相对走弱、

供给受限、需求增长，盈利中枢已进入抬升通道；电解铝盈利能力则

有望高位长期维持。当前市值对应盈利中枢，钢铁行业为不到 10 倍

PE、电解铝行业为 15~20 倍 PE，处于适宜区间，周期景气则为股价表

现提供充分催化。我们看好钢铁和电解铝行业机会，建议迎接行情，

钢铁板块推荐受益于制造业需求增长板材龙头，电解铝板块推荐产能

增长、电价下降，长期受益于碳中和政策推进的云铝股份（000807），

以及氧化铝和铝材加工提供成长性，铝价上涨一体化充分受益的南山

铝业（600219）等。 

⚫ 风险提示：政策推进和执行力度不及预期，格局恶化，盈利提升或维

持不及预期 
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1、碳中和，钢铁和电解铝行业又一次供给侧改革  

1.1 金属行业最主要碳排放来自钢铁和电解铝 

除电力外，钢铁和有色金属中铝行业是最主要二氧化碳排放部门。2019年，我们测算

国内钢铁和铝行业二氧化碳排放量分别为15.7/3.3亿吨，占比14.6%/3.0%；如剔除重

复计算部分的耗电排放，国内钢铁和铝行业二氧化碳排放量分别为12.5/0.7亿吨，占

比11.6%/0.7%，是碳排放最主要行业和减排最重要责任部门。 

图表1：2019年钢铁和铝行业碳排放（亿吨） 图表2：2019年钢铁和铝行业碳排放（剔重，亿吨） 

  
资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 

注：钢铁和铝行业耗电碳排放与电力碳排放有重复计

算 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 

注：剔除钢铁和铝行业耗电碳排放重复计算 

吨钢非电能耗、电耗成为钢铁释放CO2 的主要来源。钢铁在生产工程中经历焦化、烧

结、球团、炼铁、炼钢、轧钢等工序，其中吨钢综合能耗代表钢铁生产过程中，所有

非电能耗转化为标准煤的量；此外，生产过程中消耗的电力亦为CO2 释放的主要来

源。 

图表3：2019年钢铁行业碳排放测算 

项目 数值 

钢铁总产量（亿吨）   10.0  

高炉：   

单吨钢铁综合能耗（折算成标煤）（kgce/吨)  553.7  

单位标煤释放 CO2    2.5  

单吨钢铁非电能耗释放 CO2（吨）    1.4  

单位钢铁耗电量（KWh/吨）  474.0  

单度电释放 CO2(kg/KWh）    0.7  

单吨钢铁电能耗释放 CO2（吨/吨)    0.3  

吨钢释放 CO2（吨/吨)    1.7  

电炉：   
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天然气燃烧等释放 CO2（吨/吨)    0.1  

单位钢铁耗电量（KWh/吨)  500.0  

电炉吨钢释放 CO2（吨/吨)    0.4  

高炉比例 90% 

电炉比例 10% 

钢铁行业释放 CO2（亿吨）   15.7  

        其中：非电能耗排放   12.5  

              电耗排放    3.3  
 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所测算 

有色行业碳排放主要以工业金属为主，工业金属生产过程中的碳排放来源同样可分

内部工艺过程与外部能源消耗。根据产量和工艺特点，铝行业碳排放占比超90%，是

最主要排放部门和控制单元。 

图表4：2019年主要工业金属碳排放测算 

项目 数值 占比 
一、铝   

氧化铝总产量（亿吨）           0.72    

电解铝总产量（亿吨）           0.35    

铝土矿→氧化铝     

燃料综合能耗（折标准煤）（kgce/吨)          400.0    

单位标煤释放 CO2            2.5    

单吨氧化铝非电能耗释放 CO2（吨）            1.0    

单位氧化铝耗电量（KWh/吨）          250.0    

单度电释放 CO2(kg/KWh）            0.5    

单吨氧化铝电能耗释放 CO2（吨/吨)            0.1    

吨产品非电能耗释放 CO2（吨）            1.1    

氧化铝→电解铝     

单电解铝耗电量（KWh/吨）       13,500.0    

单度电释放 CO2(kg/KWh）            0.5    

吨产品非电能耗释放 CO2（吨）            7.0    

铝行业释放 CO2（亿吨）         3.26  90.6% 

        其中：非电能耗排放           0.72    

              电耗排放           2.54    

二、铜   

铜总产量（亿吨）           0.10    

铜精矿→阳极铜     

阳极铜工艺综合能耗（折标准煤）（kgce/吨)          390.0    

单位标煤释放 CO2            2.5    

吨产品非电能耗释放 CO2（吨）            1.0    

阳极铜→阴极铜     

电解工序能耗（折标准煤）（kgce/吨)          130.0    

单位标煤释放 CO2            2.5    

吨产品非电能耗释放 CO2（吨）            0.3    
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铜行业释放 CO2（亿吨）         0.13  3.5% 

三、锌   

锌总产量（亿吨）           0.06    

锌冶炼综合能耗（折标准煤）（kgce/吨)          937.1    

单位标煤释放 CO2            2.5    

吨产品非电能耗释放 CO2（吨）            2.3    

锌行业释放 CO2（亿吨）         0.15  4.0% 

四、铅   

锌铅           0.06    

铅冶炼综合能耗（折标准煤）（kgce/吨)          468.0    

单位标煤释放 CO2            2.5    

吨产品非电能耗释放 CO2（吨）            1.2    

铅行业释放 CO2（亿吨）         0.07  1.9% 

合计         3.60  100.0% 
 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所测算 

1.2 钢铁和电解铝碳达峰政策力度明显领先行业 

观察近期碳中和政策演绎，可以发现政策开始由理念转向执行、由全局导入个案，且

特定时点和区域执行力度超出预期。 

第一，全局层面，政策由虚向实，进入指标分解和方案制定阶段，预计主要细分行业

2021年推出并完成准备，2022年进入执行阶段； 

第二，重要细分行业达峰目标时间提前到2025年，钢铁发展意见稿力争2025年前率先

达峰，电解铝“十四五”期间产能形成天花板； 

第三，特定时段、部分区域碳中和政策已经落地执行，工信部确保2021年钢铁产量同

比下降，电解铝龙头企业倡议“十四五”形成产量峰值，内蒙取消电价优惠、严控新

增产能，以产量和排放为抓手，约束强度大于产能。 

图表5：近期金属行业碳中和政策 

层次 日期 文件 相关内容 

全局政策 
2020/9/2

2 

习近平联合国大会

讲话 

中国将采取有力的政策和措施，力争二氧化碳排

放量在 2030 年前达到峰值，并努力争取 2060年

前实现碳中和 

全局政策 
2020/12/

12 

习近平气候雄心峰

会讲话 

到 2030 年，中国单位国内生产总值二氧化碳排放

将比 2005年下降 65%以上，非化石能源占一次能

源消费比重将达到 25%左右，风电、太阳能发电总

装机容量将达到 12亿千瓦以上 

全局政策 2021/3/5 2021 年两会报告 

“十四五”期间单位国内生产总值能耗和二氧化

碳排放分别降低 13.5%、18%；2021 年制定 2030

年前碳排放达峰行动方案，目标单位国内生产总

值能耗降低 3%左右,主要污染物排放量继续下降 

行业政策-钢

铁 

2020/12/

31 

工信部《关于推动

钢铁工业高质量发
力争到 2025 年，钢铁行业率先实现碳排放达峰 
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展的指导意见（征

求意见稿）》 

行业政策-钢

铁 

2021/1/2

6 
工信部新闻发布会 

逐步建立以碳排放、污染物排放、能耗总量为依

据的存量约束机制，研究制定相关工作方案，确

保 2021 年全面实现钢铁产量同比的下降 

行业政策-电

解铝 

2021年

11月 

中国有色金属工业

协会《中国铝工业

“十四五”发展思

路》 

“十四五”期间，国内电解铝布局调整将基本完

成，产能形成天花板 

行业政策-电

解铝 

2021/1/2

2 

中国铝业和山东魏

桥发布《加快铝工

业绿色低碳发展联

合倡议书》 

严控产能总量，严格执行电解铝产能指标置换规

定，守住电解铝产能“天花板”，落实铝行业准

入条件，力争国内氧化铝、电解铝在“十四五”

期间达到产能、产量峰值 

行业政策-电

解铝 

2021年 2

月 

内蒙古自治区发展

改革委、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》 

1、取消蒙西地区电价倒阶梯政策和 3.39分/kwh

的优惠政策 

2、自备电厂按自发自用电量缴纳补贴，蒙西、蒙

东电网征收标准分别为每千瓦时 0.01 元、0.02 

元 

行业政策-电

解铝 

2021年 2

月公示 

内蒙古《关于确保

完成“十四五”能

耗双控目标任务若

干保障措施（征求

意见稿）》 

1、从 2021 年起，不再审电解铝、氧化铝（高铝

粉煤灰提取氧化铝除外）等新增产能项目，确有

必要建设的，须在区内实施产能和能耗减量置

换； 

2、2021年-2023年重点对电解铝等高耗能行业重

点用能企业实施节能技术改造，各盟市分年度至

少按照 40%、40%、20%的进度完成全部改造任务，

力争改造后单位产品能耗达到国家能耗限额标准

先进值 
 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 

1.3 产能产量受限，结构调整，钢铁和电解铝行业又一次供给侧改革 

通过产能产量控制和用能、流程结构调整，实现钢铁行业2025年碳达峰目标。钢铁行

业碳减排既要受碳达峰目标约束，也要考虑经济发展的需求。展望未来，从钢铁行业

两大需求领域看，建筑业板块，基建和地产未来5年预计高位缓降，制造业板块，创

新驱动和消费升级预计继续增长。相比海外发达国家，目前我国人均粗钢消费量依然

处于上升通道，决定了2025年钢铁行业碳达峰目标主要还是要通过产能产量控制和

结构调整方式完成。 

 产能&产量控制：当前国内粗钢产能预计约12亿吨，2020年粗钢产量为10.5亿吨，

即使消费需求增加，考虑到钢铁产能具有相当的弹性，加之碳达峰目标的约束，

新批钢铁产能的可能性微乎其微；产量方面，工信部明确2021年压减粗钢产量，

同时预计2022年起钢铁行业碳达峰政策工具落地执行后，大概率以二氧化碳和其

他污染物排放进行框定，从而实现更精准的产量控制。 
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图表6：中国人均粗钢消费量处于上升通道（吨） 图表7：2021-2025年国内预计粗钢产量（万吨） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 结构调整 

✓ 一是提高清洁用电占比，降低电耗排放二氧化碳。随着光伏和风电装机占比

提升，我们预计度电二氧化碳排放有望从2019年0.7kg降至2025年0.5kg。 

✓ 二是技术路线变革，电炉逐渐替代高炉。电炉炼钢大量消化废钢，是一种环

保、可无限循环利用资源、降低能源消耗的炼钢方式。工信部指导意见“十

四五”末“电炉钢产量占粗钢总产量比例提升至15%以上，力争达到20%”，

这一比例2019年仅为10% 

✓ 三是科技创新，实现节能减排 

钢铁行业又一次供给侧改革。我们测算，钢铁行业碳排放预计由2019年15.7亿吨增至

2025年18亿吨达峰，清洁用电和电炉占比提高虽贡献降碳，但钢铁消费量增加依然是

主要矛盾，钢铁行业产能产量控制任重道远，碳达峰可谓行业又一次供给侧改革。 
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图表8：钢铁行业碳排放预计由2019年15.7亿吨增至2025年18亿吨达峰 

 

资料来源：国务院，万联证券研究所 

就钢铁行业影响而言 

 钢铁产能资源更为稀缺，盈利中枢上移。由于当前12亿吨名义产能严格受限，但

产量随需求上升预计2025年至13.1亿吨，行业产能利用率预计稳步上升，产能资

源稀缺性稳步提升，盈利能力中枢上移。 

 先进产能中长期受益更明显。结构上，政策一定是鼓励技术先进、单位排放低的

企业生产，电炉短流程炼钢、以及具备研发技术优势的产能未来有望获得更多生

产份额，中长期受益。 

 

就电解铝行业影响而言，除产能严控、2021年产能预计达4500万吨封顶外，我们着重

指出成本和需求端的长期影响。 

其一，碳排放政策强化将抬高行业成本曲线和电解铝价格水平，但水电铝由于低碳优

势成本维持，盈利中枢有望上移。 

成本端，对比云铝股份和天山铝业，云铝股份2019年水电度电成本0.33元，而天山铝

业新疆外购部分火电度电成本仅为0.25元，按电解铝单耗13500Kwh计算，吨利润相差

约800元。此前计算，国内吨电解铝碳排放预计为9.3吨、其中电耗排放7.2吨，按35

元/吨成交价格计算，火电铝吨成本应增加约250元。 

未来随着碳排放管制的强化，火电铝产能均有可能面临碳排放成本加成，进而造成电

解铝边际成本曲线陡峭化，在此背景下低成本的且拥有水电电力的铝企业有望进一

步向边际成本曲线左侧移动，强化成本壁垒，提高盈利能力。 
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图表9：北京碳排放权公开交易行情 图表10：广州碳排放权成交行情 

  
资料来源：北京碳排放交易平台，万联证券研究所 资料来源：广州碳排放权交易所，万联证券研究所 

其二，铝具替代属性，在代钢、节木、节铜等方面符合绿色低碳发展趋势，新能源汽

车及光伏用铝增速明显，长期受益于碳中和政策推进。 

具体而言，铝合金由于其减重节能、循环易回收等特点，按《节能与新能源汽车技术

路线图》，单车用铝目标2020年190kg、2025年250kg、2030年350kg，从而支持“十四

五”期间车用铝CAGR达10.9%；而挤压铝材广泛用于太阳能发电站其中电池板框架、

支柱、支撑杆、拉杆等，2020年国内光伏新增装机48.2GW ，“十四五”期间一般预

计国内年均光伏新增装机规模可达70GW，光伏用铝CAGR达12.8%。 

图表11：“十四五”期间车用铝和光伏用铝需求较高增长 

项目 2020A 2025E CAGR 

汽车产量（万辆） 2,522.5 3,219.4 5.0% 

汽车用铝（万吨） 479.3 804.9 10.9% 

光伏装机（GW) 48.2 88 12.8% 

光伏用铝（万吨/GW） 96.4 176 12.8% 

汽车+光伏用铝 575.7 980.9 11.2% 
 

资料来源：国务院，万联证券研究所 
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2、钢铁行业盈利中枢进入抬升通道 

受铁矿石强势影响，吨钢盈利水平2018年以来持续降低，目前整体处于钢铁行业供给

侧改革以来的低位。但展望未来，我们认为无论是从成本端还是供需维度看，钢铁行

业盈利均将进入中枢抬升通道。 

图表12：2016年以来螺纹钢盘面利润（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

成本端，铁矿石相比钢铁预计走弱。短周期，疫情影响造成引致供需错配，长周期，

铁矿石资本开支2015年以来持续低迷，共同造成2019年以来铁矿石价格大幅上涨，吨

价从不到100美金涨到接近180美金。展望未来，随着疫后生产恢复和新增资源项目投

产，铁矿石端的议价能力有所下降，我们预计铁矿石相对钢铁价格将出现走弱。根据

Mysteel 2021年全球铁矿石新增产量最新追踪，2020年全球铁矿石产量约为22.2亿

吨，2021年受益于疫后生产恢复正常和高价刺激已关停矿山复工（10,200万吨）、新

项目投产（约2800万吨），预计2021年产量新增1.3亿吨，同比增5.9%。 
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图表13：2020下半年至2021年新投产铁矿石项目 

 

资料来源：Mysteel，万联证券研究所 

另一项重要成本来自焦炭，预计焦炭价格高位回归。由于限产和产能置换，2020年焦

炭净淘汰产能约3000万吨；根据Mysteel 调研，2021年二季度后，行业新增产能将超

过淘汰长，预计2021年全年淘汰产能2500万吨、新增约6200万吨，净新增约3700万吨，

焦炭价格有望高位逐步回归。  

图表14：2021全国焦化产能新增淘汰情况 

月度 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 合计 

淘汰 156 100 998 - 90 352 42 - 212 - - 550 2,500 

新增 1,025 806 660 309 168 860 179 358 135 194 75 1,418 6,186 

净新增 869 706 -338 309 78 508 137 358 -77 194 75 868 3,686 
 

资料来源：Mysteel，万联证券研究所 

建筑业和制造业需求各占一半，2021年钢铁需求大概率增加。由于赤字率拟按3.2%左

右安排下降0.4%，地产端受债务红线管控，建筑业需求预计或有所下降；制造业端，

工程机械2020Q2、汽车2020Q3、家电2020Q3、集装箱2020Q4开始恢复，背后的驱动因

素包括房住不炒政策严格执行，居民消费能力修复，汽车销售结束2018年以来负增态

势后复苏，地产竣工高峰带动家电销售回暖， 而一轮制造业周期至少维持2年，非周

期增长维度还有更新换代、机械替代人工（工程机械领域小挖占比提升）等积极因素，

全球经济复苏背景下制造业需求2021年预计继续增长，后续总量有望高位维持。 

整体上，钢铁行业目标处于成本弱化、供给受限、需求增长的局面，盈利中枢有望逐

步抬升。成本端随着铁矿石的复产以及焦炭新增产能投放，价格相比钢铁预计有所走

弱；供给端，如前所述，2021年工信部目标压减粗钢产量，2022年后预计钢铁行业碳

中和政策落地执行，钢铁行业产量约束长效机制进一步强化，冶炼环节对产业链上下

游的议价能力均有提升；需求端，2021年大概率增加，2020年粗钢产量10.5亿吨，钢

材净出口超3000万吨，在粗钢产量受控的背景下，需求的增加是可以通过压减出口实

现的，对2021年压减粗钢产量的目标影响有限。 

 

地区 公司 项目 投产时间 品位
产能

(万吨）

折年产量

（万吨）

澳大利亚 Mineral Resources Parker Range iron ore Project2021H1 56.40% 420 200

澳大利亚 Mineral Resources Wonmunna Iron Ore 2021H1 56.50% 500 250

澳大利亚 Mineral Resources Marillana 2021H2 60.50% 2000 500

澳大利亚 Fe Limited Yarram Iron 2021Q2 60%-62% 100 50

澳大利亚 Fenix Resources Iron Ridge mine 2021M2 63%-64% 125 104

澳大利亚 GWR Group Wilua West Iron Ore Project2021M1 60.70% 100 92

澳大利亚 Strike Resources Paulsens East iron ore Project2021H1 62.00% 150 75

澳大利亚 Nathan River ResourcesRoper Bar ore project 2021M10 60.10% 150 150

巴西 Cadence Amapa iron ore mine 2021 62%-65% 530 265

巴西 ERG BAMIN 2020M12 65.00% 200 200

秘鲁 Strike Resources Apurimac Iron Ore 2021Q2 57.30% 2000 1000

合计 6275 2886
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3、电解铝近期核心看高盈利维持，中期看格局改善 

3.1 成本端：氧化铝延续过剩，低价有望维持 

氧化铝开工率低位运行，行业整体盈亏平衡附近。根据阿拉丁，2020年12月末国内氧

化铝总产能为8,812万吨，在产产能6,930万吨，开工率78.6%，持续低位运行；当前价

格低位震荡，行业整体处于盈亏平衡附近，低盈利能力限制了高成本项目的开工。 

图表15：国内氧化铝开工率低位运行 图表16：国内氧化铝行业整体亏损 

  
资料来源：阿拉丁，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

氧化铝明显过剩局面延续。展望未来，根据百川统计，2021年我国国内氧化铝新增产

能预计为130万吨，另有170万吨将根据市场情况安排投产，且2021年末还有600万吨

待投。2021年国内氧化铝总产能将超9,100万吨，考虑到对应的电解铝产能约4,524万

吨（运行产能仅4,105万吨），按1.9单耗，氧化铝产能明显过剩。在产能明显过剩的局

面下，氧化铝产量释放弹性大，只要价格上涨至一定的水平，产能释放将使氧化铝价

格向下回归。 

图表17：2021年国内氧化铝待投项目统计 

省份 企业 
产能（万吨） 

预期投产时间 备注 
已有 在建 21 年可投 总规划 

山东 鲁北 100 100 0  2021年底 
其新增 100万吨产能预计将流向非

冶金级领域 

山东 创新 50 80 0  2021年底 二期 80万吨最快 2021 年底投产 

贵州 广铝 60 30 30 270 2021年 3月 预计将于 2021年一季度投产 

广西 曾氏 80 170 0 240 2021年 7月 具体投产仍需观察各方因素影响 

广西 锦江 0 100 100 100 2021年 2月 预期 2021年春节前后建成投产 

广西 
东方

希望 
0 160 0  2021年底 

该企业一条 160万吨生产线正在建

设中 

重庆 博赛 0 360 0  2021年底 
该企业规划 360-390万吨产能预计

2021年底建成开始投产 

合计  290 1,000 130 610   
 

资料来源：百川，万联证券研究所 
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氧化铝进入边际成本定价区间，整体过剩背景下价格预计稳定。虽然国内氧化铝项目

整体处于盈亏平衡附件，挺价意愿强烈，但在过剩局面下缺乏定价权。全球成本曲线

位置而言，中国的氧化铝产能多数位于全球产能成本曲线的末端，尤其是山西、河南

等地的氧化铝产能，基本上占据了成本曲线末端的20%，成为全球氧化铝边际成本产

能。在全球氧化铝产能整体过剩背景下，边际产能2,400-2,600元每吨成本区间将构

成氧化铝价格中枢，再跌会造成全球氧化铝短缺，再涨则会导致生产恢复供应过剩。 

图表18：中国氧化铝产能位于全球成本曲线末端 图表19：中国20Q3氧化铝分省成本及售价（元/吨） 

  
资料来源：Wood Mackenzie，万联证券研究所 资料来源：SMM，万联证券研究所 

3.2 供给端：电解铝2021年新增产能较大，但达到供给侧改革封顶值 

2021年电解铝运行产能同比高增9.4%，但也将达到供给侧改革封顶值。根据百川统

计，2021年中国电解铝已建成且待投产的新产能116万吨，已投产27万吨，已建成新

产能待投产89吨，在建产能192.5万吨；预期年内还可投产共计259.5万吨，预期年度

最终实现累计286.5万吨。如按月均产能计算，2021年运行产能相比2020年增长9.4%，

供给端压力较大;同时，2021-2022年期间电解铝总产能4,500万吨左右，将达到供给

侧改革封顶值。 

图表20：2021年电解铝产能投产明细（万吨） 

企业 

新产能 
在建

产能 

预期年内

另投 

预期年内 

累计投产 已投 投产 
投产

时间 
云南宏泰新型材料有限公司 0 22 2021Q1 65 62 62 

广西德保百矿铝业有限公司 0 0 2021Q1 13 13 13 

云南神火铝业有限公司 24 0 2021Q1 15 15 39 

云南云铝海鑫铝业有限公司 0 27 2021M4 0 27 27 

内蒙古锡林郭勒白音华煤电有

限责任公司铝电分公司 
0 38 2021Q3 0 38 38 

贵州兴仁登高新材料有限公司 0 0 2021Q3 25 25 25 

广西田林百矿铝业有限公司 0 0 
2021

待定 
17.5 17.5 17.5 

云南其亚金属有限公司 3 2 
2021

待定 
22 24 27 

50%~75%0~25% 25%~50%

33%

75%~100% 0~100%

19%

81%

90%

54%

2,002

2,261

2,480 2,403

2,073

2,448

2,212

2,600

重庆云南广西 贵州 河南 内蒙
古

山东 山西

氧化铝售价
2,296
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广西华昇新材料有限公司 0 0 
2021

待定 
25 25 25 

贵州元豪铝业有限公司 0 0 
2021

待定 
10 10 10 

合计 27 89  192.5 256.5 283.5 
 

资料来源：百川，万联证券研究所 

 

图表21：国内电解铝平均运行产能（万吨） 图表22：国内电解铝年末总产能（万吨） 

  
资料来源：百川，万联证券研究所 资料来源：百川，万联证券研究所 

3.3 2021年低成本电解铝盈利无忧，长期格局改善 

虽然存在一定供给压力，但低成本电解铝项目2021年盈利能力应无忧。当前电解铝行

业税后平均利润超过1,400元/吨，电解铝盈利能力和持续周期处于2016年以来最高水

平。对于后市，我们仍然维持乐观判断，电解铝高盈利能力预计维持。虽然从2021年

供需来看，受复产和新投产影响，2021年电解铝平均运行产能相比2020年增长8.4%，

而需求端即使受地产竣工周期拉动，但整体预计不及产能增长，2021年电解铝产能利

用率确实有一定压力；但从成本端看，氧化铝过剩格局没有改变，目前氧化铝价格处

于国内高成本产能成本区间，预计价格以稳为主；从而电解铝短期供给压力将更多压

制高成本区域项目盈利能力，但对云南、广西低成本水电铝和新疆低成本火电铝而言，

盈利能力应无忧。 
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图表23：铝价和电解铝行业盈利变化情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

长期而言，成本端氧化铝维持充分竞争，供给端电解铝产能受益于供给侧改革封顶，

电解铝高盈利能力有望维持。特别是，2021年后电解铝产能封顶，而供给端氧化铝资

源相对而言本身并不稀缺、全球低成本竞争持续进行，电解铝冶炼在铝产业链中更具

话语权，行业格局改善，高盈利能力有望长期维持。 

4、政策加持，盈利提升、波动下降，周期催化，迎接钢铁和

电解铝行情 

钢铁和电解铝行业作为二氧化碳排放最主要金属部门，在碳中和政策由理念转向执行、

由全局导入个案阶段，产能产量受限，中长期产业链地位增强，盈利能力提升、波动

弱化，可谓又一场供给侧改革。周期维度，钢铁行业成本弱化、供给受限、需求增长，

盈利中枢进入抬升通道；电解铝盈利能力则有望高位长期维持。 

整体而言，钢铁和电解铝行业中长期盈利提升、波动下降，就当前市值对应盈利中枢

而言，钢铁行业为不到 10倍 PE、电解铝行业为 15~20倍 PE，处于适宜区间；周期维

度钢铁行业盈利抬升、电解铝行业高位长期维持，则为股价表现提供充分催化。 

（1）钢铁盈利中枢抬升，中长期产能产量受限：钢铁行业目标处于成本弱化、供给

受限、需求增长的局面，盈利中枢有望逐步抬升。 

钢铁行业实现达峰目标有赖于产能产量控制和用能、流程结构调整，钢铁产能指标稀

缺性上升、随需求增长利用率上行盈利能力预计稳步提升，结构上先进产能中长期受

益更为明显。 

推荐受益于制造业需求增长板材龙头。 

（2）电解铝近期核心看高盈利维持，中期看格局改善：受复产和新投产影响，21年

电解铝平均运行产能相比 20 年增幅较大，但环保限产加之疫后经济复苏消化，供给

端虽有压力但可控；从成本端看，虽然目前氧化铝价格处于国内高成本产能成本区间，

但氧化铝过剩格局没有改变，价格缺乏上行基础，预计氧化铝价格以稳为主；整体而
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言，电解铝高位盈利能力应无忧。 

2021 年后电解铝产能封顶，且在碳中和政策下产能产量持续受限，成本端氧化铝资

源相对而言本身并不稀缺、全球低成本竞争持续进行，电解铝冶炼在铝产业链中更具

话语权，行业格局改善，高盈利能力有望长期维持。 

推荐产能增长、电价下降，长期受益于碳中和政策推进的云铝股份（000807），以及

氧化铝和铝材加工提供成长性，铝价上涨一体化充分受益的南山铝业（600219）等。 

图表24：A股电解铝上市公司对比 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

注：市值和股价截止日期为2021年3月24日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 云铝股份 天山铝业 神火铝业 南山铝业

9.66 8.95 8.84 3.45

302.2 416.3 197.3 412.3

铝土矿 20-23年305万吨 0 0 0

氧化铝 20-23年140万吨
20-23年

40/110/200/240万吨
0

20-23年

180/230/330/380万吨

氧化铝权益 20-23年140万吨
20-23年

40/110/200/240万吨
0

20-23年

135/185/285/335万吨

电解铝

20-23年

266/323/323/373万

吨

20-23年120万吨
20-23年125/147.5/170/170万

吨
20-23年81.6万吨

电解铝权益

20-23年

218/267/267/317万

吨

20-23年120万吨
20-23年

89.8/109.3/119.1/119.1万吨
20-23年81.6万吨

碳素 20-23年80万吨
20-23年45/60/70/80万

吨
20-23年46万吨 20-23年48万吨

碳素权益 20-23年80万吨
20-23年45/60/70/80万

吨
20-23年46万吨 20-23年48万吨

电力 外购水电 自备火电 新疆自备火电、云南外购水电 自备火电

煤炭 无 新疆外购 新疆外购 山东外购

铝土矿 90.8% 0.0% 0.0% 0.0%

氧化铝 27.6% 17.5% 0.0% 115.5%

碳素 65.4% 81.5% 80.0% 127.9%

 2019A 3.4 9.7 -15.8 16.2

 2020A 7.4 18.6 4.6 19.8

 单吨盈利（万元/

吨）
339 1,550 462 1,650

PE（2020） 40.8 22.4 42.9 20.8

市值/权益产能

(2021E，亿元/吨)
1.1 3.5 1.8 5.1

估值

股价

市值（亿元）

产能

（万吨）

自给率（20

年）

归母扣非

（亿元）
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云铝股份——产能增长、电价下降，水电铝长期受益碳中和推进  

水电铝材一体化，碳中和背景下成本优势进一步提高。公司以打造绿色、低碳、清洁、

可持续的绿色铝材一体化产业模式为核心，构建了集铝土矿（305万吨）—氧化铝（140

万吨）—炭素制品（80万吨）—水电铝（20-23年266/323/323/373万吨）—铝加工（110

万吨）为一体的完整产业链，电解铝国内份额超5%，铝土矿、氧化铝、碳素自给率分

别达到90.8%、27.6%和65.4%，2019年全年平均用电价格约为0.33元/千瓦时（含税），

生产用能均来自水电，每年可减少CO2排放约3000万吨，协同构建成本优势。 

未来3年电解铝产能高确定性增长，权益口径CAGR达13.3%。随着铝溢鑫水电铝二期35

万吨、鹤庆二期25万吨、文山水电铝50万吨项目建成投产，公司20年末电解铝产能可

达320万吨；拟增发募投文山铝业年产50万吨电解铝项目，目前已获证监会受理，总

投44.3亿元，建设周期18个月，达产后总产能约370万吨。整体上，预计公司20-23年

末电解铝产能266/323/323/373万吨、权益年均产能218/267/267/317万吨，权益口径

3年CAGR达13.3%，在供给侧改革电解铝产能封顶背景下增长尤为稀缺。 

电价下降和潜在的火电铝成本上升助力公司成本分位前移，成本优势进一步凸显：根

据云南省与中铝集团签订的1298号文件，新建省内/省外指标电解铝产能度电价格分

别为0.28/0.25元。我们测算，公司电解铝产能加权平均度电价格将从2019年0.336降

至2022年0.306元，对应单吨电解铝成本降低486元，盈利能力逐步抬高；且在碳中和

约束背景下，如果火电铝购买碳排放指标、我们测算相比水电吨成本将增加约250元，

公司成本分为将大幅前移。 

盈利预测与投资建议：预计公司20-22年归母净利润9.1/15.1/22.1亿元，对应PE为

33.3/20.0/13.7倍，鉴于电解铝行业盈利有望高位维持，公司产销量增长及电价下降，

维持“增持”评级。 

风险因素：国内外氧化铝生产扰动、成本端氧化铝价格上升，公司电价变动，新项目

投产进步低于预期，铝消费需求不及预期。 
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南山铝业——氧化铝和铝材加工提供成长性，铝价上涨一体化充分受益 

全球铝产业链一体化龙头：公司已形成热电（181万千瓦）-氧化铝（140万吨）-电解

铝（81.6万吨）-铝材（热轧90万吨、冷轧80万吨、铝箔7万吨、锻件1.4万吨）的完

整铝加工产业链，布局在45平方公里土地内，运输半径短，成本优势明显，一体化、

精深加工拓展的产业布局一方面有效平滑周期波动，2016年以来毛利率大致在20%左

右，另一方面还可更好享受铝价上涨弹性。 

2019年以来研发费用大幅增加，航空及车体高端铝材等方面投入有望开拓新增长点。

公司铝材产品覆盖建筑型材、工业型材、罐体、罐盖料、铝箔、汽车板、航空班和锻

压件等类型，成为装备高端、技术先进、质量可靠、性价比最佳、服务保障能力突出

的铝生产、加工企业。新产品，轨道交通车用铝合金结构材料项目部分已具备批量供

货条件，一期10 万吨汽车板已于2015 年建成投产，二期10 万吨预计2021 年投产；

汽车轻量化用铝生产技术开发相关项目部分已批量供货等等。新项目,航空航天用高

强高韧高端铝合金生产线技改项目中厚板产品投放进展良好，已试运行；在建2.1万

吨高性能铝箔生产线，当前正在组装设备；汽车轻量化铝板带生产线技改项目计划扩

大规模。 

印尼氧化铝项目提高资源保障和盈利能力，打开成长空间：印尼一、二期各100万吨

氧化铝项目，一期前期港口建设及土建工程施工已基本完成，陆续开展设备安装，预

计2021Q1可投产；二期已完成施工图纸设计工作。中国2019年精炼铝产量全球占比

55.4%、但铝土矿产量占比仅19.8%，铝土矿对外依存度达64%，国内氧化铝产能向沿

海和海外转移是趋势。印尼项目有望利用当地丰富的铝土矿及煤炭资源生产氧化铝，

增强公司资源保障和盈利能力。 

员工持股叠加大股东增持计划，发展信心坚定：公司公告不超4亿元员工持股计划+不

超4亿元大股东南山集团及其关联企业（除上市公司）员工增持计划，彰显发展信心。

公司第一期员工持股计划已于2020年末成立，截止2021年2月18日，第一期员工持股

计划已通过二级市场累计购买司总股本0.95%的股票，成交均价约3.49元/股，累计购

买接近4亿元。 

盈利预测与投资建议：考虑产品升级及印尼项目投产，预计公司20-22年归母净利润

20.2/36.9/41.0亿元，对应PE为20.5/11.2/10.1倍，氧化铝和碳素完全自给充分受益

价上涨，维持“增持”评级。 

风险因素：下游需求不及预期，电解铝价格波动，铝材高端化及加工费不及预期 
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5、风险因素 

风险提示：政策推进和执行力度不及预期，格局恶化，盈利提升或维持不及预期 

有色金属行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2021年03月24日） 

证券代码 公司简称 
每股收益 BPS 

收盘价 
市盈率 PB 

投资评级 

19A 20E 21E 最新 19A 20E 21E 最新 

000807.SZ 云铝股份 0.16 0.29 0.48 3.77 9.66 61.0 33.3 20.0 2.6 增持 

600219.SH 南山铝业 0.14 0.17 0.31 3.34 3.45 25.4 20.5 11.2 1.0 增持 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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