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欧洲电解铝行业碳中和实现路径 
——有色金属 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

截止4月 2日收盘，有色金属板块上涨 2.98%，相对沪深 300指数领先 4.96pct。

有色金属板块涨幅在申银万国 28 个板块中位列 3 位，处于较好水平。从估值

来看，当前行业整体 42.22 倍水平，处于历史中位。  

子板块周涨跌幅：新材料(-1.38%)，工业金属(5.33%)，黄金 (1.33%)，稀有

金属（2.11 %）； 

 股价涨幅前五名：华锋股份、章源钨业、园城黄金、安泰科技、金田铜业。 

 股价跌幅前五名：新疆众和、和胜股份、明泰铝业、盛和资源、天齐锂业。 

投资策略及重点推荐： 

黄金：金价有所反弹，后期上行有限。本周 COMEX 黄金价格为 1756.5 美

元/盎司，同比上涨 1.51%；伦敦现货金上涨 1.71%，SHFE 黄金价格上涨 

0.54%。随着鲍威尔重申宽松的货币政策，美债利率和美元指数均有回落，金

银价格震荡上行。但长期来看，货币政策宽松的边际效果趋紧，金银价格进一

步上行空间有限。 

铜：加工费持续走低，累库持续，未至拐点。上期所铜价上周上升 1.75% 至 

6.68 万元/吨左右。上周冶炼铜 TC 下降 1.26 美元至 29.57 美元，持续创

出近十年新低，预示铜精矿短期仍然处于供不应求格局。全球交易所合计库存

较前一周上升约 1.30 万吨，累库持续，未至拐点。美联储会议纪要淡化通胀

失控风险，重申货币宽松立场，在追求经济复苏的同时维持购债步伐稳定；受

其影响，上周美元指数与国债收益下降，大宗商品价格上行。矿端方面，智利

关闭边境，智利能源和矿业部声明关闭边境不会影响矿企的正常运作，但边境

限制措施或将推迟矿企设备更新，影响部分矿业活动，而港口装运效率和船期

也将受到一定影响，市场仍对智利的矿产供给有所担忧。矿端供给扰动不断、

进入需求旺季以及叠加货币宽松政策延续，铜价短期或维持偏强震荡。 

铝：库存下降，供需持续改善，或进入去库周期。SHF 铝价上周持续震荡于 

1.75 万元/吨附近，行业吨铝平均利润上升至 3706 元/吨。电解铝可统计社

会库存上周环比下降 2.3 万吨，全球交易所合计库存环比下降 3.06 万吨，

全球和国内库存双降，下游需求增加或驱动电解铝进入去库周期，供需格局转

好。下游方面，上周铝加工企业开工继续小幅提升，据 SMM 调研，上周铝

加工企业行业平均开工率由 71.9%小幅上升至 72.1%。铝价持续高位背景下

企业业绩表现亮眼，铝企盈利或维持高景气。 

每周一谈：欧洲电解铝行业碳中和实现路径 
欧洲国家并不以政策文件的实施作为节能减排的起点。早在二十世纪九十年代

《巴黎协定》谈判之前，欧洲铝业对应对气候变化的承诺就开始了。2012 年

欧洲铝业协会发布了《2025 年可持续发展路线图》，对整个铝行业价值链和社

会产生了积极影响。 

欧洲电解铝生产在温室气体排放量有显著下降。2010 年生产单位电解铝的温

室气体排放较 2020 年下降 43%，2015 年又相较 2010 年下降 21%。欧洲生

产的电解铝的二氧化碳排放量约 6.7kgCO2e/kg，远低于世界平均水平

18kgCO2e/kg；而中国电解铝二氧化碳排放量为 20kgCO2e/kg，高于世界平均。 

欧洲铝行业设置了两个产品基准：一个用于电解过程，一个用于阳极生产过程。 

电解铝公司还可能会承担间接 ETS 成本，即发电厂通过电费涨价将 ETS 成本
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转嫁，而间接碳成本可能是直接碳成本的 7 倍。 

欧洲铝业成员国正在成为长期购电协议的主要工业贡献者，促进欧洲可再生能

源的生产。 

冶炼技术提升和铝回收率提升也是铝行业减碳的主要来源。 

投资组合：云铝股份 神火股份 天华超净 赣锋锂业 紫金矿业 各 20%。 

风险提示：新能源汽车销量不及预期，疫情再次爆发影响经济复苏；  

 

1. 每周一谈：欧洲电解铝行业碳中和实现路径 

1.1 欧洲电解铝行业碳中和路径 

欧洲国家并不以政策文件的实施作为节能减排的起点，早在二十世纪九十年代《巴

黎协定》谈判之前，欧洲铝业对应对气候变化的承诺就开始了。2012 年欧洲铝业

协会发布了《2025 年可持续发展路线图》，在环境、能源和社会等关键领域制定了

多项目标，并对整个铝行业价值链和社会产生了积极影响。2016 年《巴黎协定》

后纳入了一个审查机制，每五年更新一次承诺，以便使承诺的气温降低 2℃保持效

力。 

欧洲电解铝生产在温室气体排放量在此期间有显著下降，2010 年生产单位电解铝

的温室气体排放较 2020 年下降 43%，2015 年又相较 2010 年下降 21%。欧洲生

产的电解铝的二氧化碳排放量约 6.7kgCO2e/kg ，远低于世界平均水平

18kgCO2e/kg；而中国电解铝二氧化碳排放量为 20kgCO2e/kg，高于世界平均。 

 

图1：欧洲电解铝生产温室气体排放量 

 

资料来源：EA，申港证券研究所 

 

图2：全球电解铝生产温室气体排放量对比 
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资料来源：EA，申港证券研究所 

 

1.2 欧洲铝行业降低碳排放的重要因素 

1.2.1 欧洲贸易排放体系 ETS 

欧洲排放交易系统成立于 2005 年，对所覆盖行业的公司可排放的温室气体设置总

量上限，并随着时间推移逐步降低上限以达到温室气体排放总量下降的目的。公司

可以根据需要相互交易分配到的排放份额。铝行业作为能源密集型行业，二氧化碳

排放被纳入 ETS。从 2005 年至 2019 年，碳排放交易体系覆盖行业总体排放量下

降 35%。根据 ETS 自由分配规则，欧洲铝行业设置了两个产品基准：一个用于电

解过程（第三阶段为 1.514 tCO2/t），一个用于阳极生产过程（第三阶段为 0.324 

tCO2/t）。相比于直接 ETS 成本，电解铝公司还可能会承担间接 ETS 成本，即发电

厂通过电费涨价将 ETS 成本转嫁，而间接碳成本可能是直接碳成本的 7 倍。目前，

欧洲铝业要求对所有冶炼厂的间接你进行全额补偿。 

 

1.2.2 电力行业脱碳 

 

图3：欧洲自贸区国家的电解铝二氧化碳排放量 
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资料来源：PwC，申港证券研究所 

根据预测，电力部门的脱碳将推动欧盟和欧洲自贸区国家的电解铝二氧化碳排放总

量大幅下降，从2014年的18.1t CO2下降58%，至2050年碳排放量减少到7.6t CO2。

其中的主要推动因素为间接碳排放量的下降，即电力部门的脱碳。因为火电电解铝

过程中，电力的碳排放量占总体的 66%，而使用清洁能源的碳排放几乎为零。欧盟

目标至 2030 年实现可再生能源占比 32%。2017 年，欧洲企业风电购电协议的容

量几乎增加了两倍，合同容量超过 1.3GW。欧洲铝业成员国正在成为长期购电协

议的主要工业贡献者，促进欧洲可再生能源的生产。 

 

1.2.3 冶炼技术的进步 

 

 

图4：欧洲铝行业温室气体排放量 

 

资料来源：EA，申港证券研究所 

 

图5：欧盟和欧洲自由贸易区原铝的二氧化碳排放量下降来源 
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资料来源：PwC，申港证券研究所 

与 2014 年的数据相比，到 2050 年，欧盟和欧洲自由贸易区原铝的二氧化碳排放

总量下降了 67%。这包括减少 17%的直接排放和 97%的间接碳排放。为了减少冶

炼过程中的直接排放，需要采用增量和突破性技术来降低二氧化碳直接排放量。自

1997年起至2012年，通过增量技术的发展，欧洲铝业的直接碳排放得到显著下降。

预计未来惰性阳极技术、碳捕捉储存利用技术等增量技术的逐步渗透，或是其他突

破性技术的出现，将改变未来二氧化碳排放轨迹，促使直接碳排放进一步下降。 

1.3 铝回收率的提高 

 

图6：全球铝回收率对比 

 

资料来源：EA，申港证券研究所 

欧洲的废旧铝回收率很高，回收比例位列世界第一：建筑和汽车行业超过 90%，

包装行业超过 60%。增加再循环有助于减少欧洲的能源消耗和温室气体排放，回收

铝可以节省 95%的能源和初级生产所排放的温室气体。2015 年欧盟委员会通过了

首个循环经济行动计划，以提升包括铝在内的原材料的回收利用率。预计在

2020-2050 年期间，通过废铝回收的潜在的温室气体减排量将在每年 2900 万至
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5100 万吨二氧化碳，相当于欧盟 28 国年度温室气体排放总量的 20%至 35%或来

自德国的化石燃料二氧化碳排放总量。 

2. 本周有色金属块行情回顾 

截止 4 月 2 日收盘，有色金属板块上涨 2.98%，相对沪深 300 指数领先 4.96pct。

有色金属板块涨幅在申银万国 28 个板块中位列 3 位，处于较好水平。从估值来看，

当前行业整体 42.22 倍水平，处于历史中位。  

子板块周涨跌幅：新材料(-1.38%)，工业金属(5.33%)，黄金 (1.33%)，稀有金属

（2.11 %）； 

股价涨幅前五名：华锋股份、章源钨业、园城黄金、安泰科技、金田铜业。 

股价跌幅前五名：新疆众和、和胜股份、明泰铝业、盛和资源、天齐锂业。 

 

图7：本周各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind, 申港证券研究所 

 

图8：各版块 PE(TTM）对比 

 
资料来源：wind, 申港证券研究所 
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3. 行业新闻及公司公告 

氮化镓的下一个风口：PC 电源 

氮化镓材料是第三代宽禁带半导体，基于氮化镓材料的开关管，现在已经在 PD 快

充中普及。在快充中使用氮化镓开关管，能让我们的充电器变得更小巧，同等体积

可以输出更大功率。 

根据充电头网的观察，使用氮化镓的 PD 快充，和常规 Si MOS 的适配器对比，同

等输出功率，体积只是常规 Si MOS 适配器的一半，可以说氮化镓的使用，真的非

常明显的缩小了适配器体积。 

使用氮化镓器件，氮化镓器件具备的高开关速度，可以通过提高电源的开关频率，

以减小变压器的体积。 

并且氮化镓器件的导阻低，效率高的优势，用在任何电源内部，都可以降低散热需

求，无需使用散热片等辅助散热措施，减小电源体积。相比使用传统 Si MOS，体

积可以大大减小。 

智利封国引发铜价上涨担忧：未来仍有上行空间，或难再创新高 

随着全球最大铜生产国智利宣布关闭边境，铜价出现大幅波动，伦敦金属交易所

（LME）铜价一度重新站上 9000 美元，之后冲高回落。截至 4 月 9 日收盘，伦敦

铜报 8929 美元，下跌 0.89%。沪铜报 66280 元，下跌 0.88%。  

展望后市，业内分析认为，随着全球需求复苏和供应放缓，铜价还会进一步上涨，

但想再次创新高将是非常困难的。 

3.1 3.2 公司公告 

【金力永磁 】一季度预计净利润同比增长 160.0%~200.0% 

【 中国铝业】一季度净利润约为 9.67 亿元，同比增长约 30 倍 

4. 投资策略及重点推荐 

黄金：金价有所反弹，后期上行有限。本周 COMEX 黄金价格为 1756.5 美元/盎

司，同比上涨 1.51%；伦敦现货金上涨 1.71%，SHFE 黄金价格上涨 0.54%。随

着鲍威尔重申宽松的货币政策，美债利率和美元指数均有回落，金银价格震荡上行。

但长期来看，货币政策宽松的边际效果趋紧，金银价格进一步上行空间有限。 

铜：加工费持续走低，累库持续，未至拐点。上期所铜价上周上升 1.75% 至 6.68 

万元/吨左右。上周冶炼铜 TC 下降 1.26 美元至 29.57 美元，持续创出近十年新

低，预示铜精矿短期仍然处于供不应求格局。全球交易所合计库存较前一周上升约 

1.30 万吨，累库持续，未至拐点。美联储会议纪要淡化通胀失控风险，重申货币

宽松立场，在追求经济复苏的同时维持购债步伐稳定；受其影响，上周美元指数与
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国债收益下降，大宗商品价格上行。矿端方面，智利关闭边境，智利能源和矿业部

声明关闭边境不会影响矿企的正常运作，但边境限制措施或将推迟矿企设备更新，

影响部分矿业活动，而港口装运效率和船期也将受到一定影响，市场仍对智利的矿

产供给有所担忧。矿端供给扰动不断、进入需求旺季以及叠加货币宽松政策延续，

铜价短期或维持偏强震荡。 

铝：库存下降，供需持续改善，或进入去库周期。SHF 铝价上周持续震荡于 1.75 

万元/吨附近，行业吨铝平均利润上升至 3706 元/吨。电解铝可统计社会库存上周

环比下降 2.3 万吨，全球交易所合计库存环比下降 3.06 万吨，全球和国内库存双

降，下游需求增加或驱动电解铝进入去库周期，供需格局转好。下游方面，上周铝

加工企业开工继续小幅提升，据 SMM 调研，上周铝加工企业行业平均开工率由 

71.9%小幅上升至 72.1%。铝价持续高位背景下企业业绩表现亮眼，铝企盈利或维

持高景气。 

 

表1：推荐组合 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

5. 风险提示 

新能源汽车销量不及预期； 

疫情再次爆发影响经济复苏；  

公司 权重 

云铝股份 20% 

神火股份 20% 

天华超净 20% 

赣锋锂业 20% 

紫金矿业 20% 
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