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事项： 

[Table_Summary] 近期受电力供应紧张影响，云南、内蒙古等电解铝主产地铝企再次收到压减用电负荷的要求，令 6 月份因限电减产的产

能复产计划再次搁置，且无明确的复产时间表。 

国信有色观点：近期电解铝供应端扰动值得关注，一是云南、广西、内蒙古等电解铝主产地限电不但使新增产能大幅低

于预期，减产的产能复产也出现延后，6 月国内电解铝产量已经环比下滑；二是实行新国标导致废铝进口减量较大，9

月份汽车产销旺季来临后废铝供应会更加紧张。消费端我们继续看好铝材出口对消费的拉动作用。国内电解铝平衡表维

持紧平衡到小幅短缺状态，由于当前库存处于历年同期偏低水平，到 9 月旺季来临后库存有望进一步降低，我们对铝价

走势持乐观态度。重点推荐：神火股份、云铝股份、天山铝业、中国宏桥。 

评论： 

 能耗双控叠加限电，电解铝新增产能预期不断下调 

从去年下半年以来，随着铝价不断上涨，电解铝冶炼利润增加至历史高位，根据往年规律，必然刺激电解铝合规产能快

速扩张，去年市场普遍预期今年电解铝产量会同比大幅增长，2020 年四季度安泰科曾预期 2021 年国内新增电解铝产能

300 万吨，如下表所示，新增产能主要来自云南和内蒙古。 

表 1：2020 年四季度预期 2021 年新增产能（万吨） 

地区 企业 2021 年 

云南 云铝海鑫铝业有限公司 20 

 
云南神火铝业有限公司 30 

 
云南其亚铝业有限公司 35 

 
云南宏泰新型材料有限公司 103 

 
云南合计 188 

广西 百矿集团 37 

内蒙古 内蒙古创源金属有限公司 15 

 
白音华高精铝板带项目 40 

 
内蒙古合计 55 

山西 中润铝业有限公司 10 

贵州 黔西南州元豪投资有限公司 10 

 
合计 300 

资料来源:安泰科、国信证券经济研究所整理 

然而今年 2 月份内蒙古自治区因完成能耗“双控”目标压力大，对辖区内电解铝企业运行产能进行压减，根据安泰科统

计，截止 3 月底，内蒙古共减产电解铝产能 19 万吨。更大的影响是新增项目大幅延后，据统计内蒙古已经通过审批但未

建成投产的项目有三个，分别是白音华 40 万吨项目、扎铝二期 35 万吨项目以及华云三期 42 万吨项目，华云三期其

中 25 万吨是等量置换，净增量 17 万吨，三个项目总计增量 92 万吨，投产日期有大幅延后的可能。到今年一季度，

市场预期新增产能明显下降，如下表所示。 
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表 2：2021 年二季度初预期年度新增产能（万吨） 

 
企业名称 2021 年新投产 

新投产 
  

云南 云南海鑫铝业公司 20 

 
云南神火铝业有限公司 30 

 
云南其亚金属有限公司 20 

 
云南宏泰 50 

 
云南合计 120 

贵州 黔西南州元豪投资有限公司 11 

广西 广西百矿集团 35 

 
合计 168 

复产 
  

 
河南恒康铝业 24 

资料来源:安泰科、国信证券经济研究所整理 

限电导致的减产产能数量更大。今年 5-6 月份云南地区干旱，枯水期长于往年，南方电网通知压低云南电解铝厂用电负

荷 30%以上，据相关机构统计实际减产在 70-90 万吨之间，随着 6 月来水增加，铝企原本计划逐步复产，但近期企业再

次收到限电通知，复产和新投产计划继续推迟，且没有明确时间表。因此今年云南新增产能大概率远低于预期。 

 新国标导致废铝进口大幅下滑 

去年 10 月海关总署公告，符合新国标《再生铸造铝合金原料》（GB/T 38472-2019）的废铝不属于固废，可自由进口，

不再实行批文制。但由于新国标对于再生铸造铝合金原料的夹杂物等指标要求偏高，国外处理设备大都难以达到该标准，

海关严格执行进口标准后，废铝进口断崖式下滑，5 月份仅进口废铝 3.4 万吨，环比 4 月下滑 69.5%。如果废铝通关问

题得不到解决，进口废铝大幅减量带来的影响将逐步显现。 

图 1：5 月废铝进口显著下滑（吨）  图 2：废铝年进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 国外铝现货升水历史新高，出口将成为消费亮点 

受俄罗斯对铝出口征收 15%关税以及下游强劲需求影响，近期国外铝现货升水大幅攀升，欧洲、北美地区铝升水均接近

或超过历史最高水平。其中美国中西部铝升水达到 672 美元/吨，创历史新高，欧洲鹿特丹铝升水 272.5 美元/吨，刨除

2014 年因 LME 仓储规则造成的高升水之外，也接近历史高位。鹿特丹铝棒加工费涨至 1000 美元/吨以上，同样创历史

新高。近期 LME 铝价虽然没有大幅增长，但铝现货升水大幅上涨，带动国外铝现货价攀升。 
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图 3：国外部分地区铝现货升水（美元/吨）  图 4：鹿特丹铝棒加工费（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Metal Bulletin、国信证券经济研究所整理  资料来源：国家旅游局，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：欧洲现货铝价（美元/吨） 

 
资料来源:Metal Bulletin、国信证券经济研究所整理 

国外铝升水创新高，一方面刺激中国铝材出口，另一方面将抑制铝锭和铝材进口。随着国内经济快速复苏的阶段已过，

而国外经济随着疫苗接种率提升而快速恢复，铝的消费端将由去年的“内强外弱”转变为“外强内弱”，这种趋势在铝现

货进口盈亏数据上已经体现，6 月份以来，伦铝走势强于沪铝，加上国外铝升水不断攀升，铝锭进口基本处于亏损状态。

同时，铝材出口将受益于国外需求走强，根据海关数据，6 月份我国出口未锻铝及铝材 45.54 万吨，同比增长 28.6%，

1-6 月份出口未锻铝及铝材共 261.5 万吨，同比增长 10.6%。我们预期下半年铝材出口将成为拉动铝消费的重要因素。 

图 6：铝现货进口盈亏（元/吨）  图 7：未锻铝及铝材月度出口量（万吨） 

 

 

 
资料来源：永安期货、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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综上，我们认为近期电解铝供应端扰动值得关注，云南、广西、内蒙古等电解铝主产地限电不但使新增产能大幅低于预

期，减产的产能复产也出现延后，6 月国内电解铝产量已经环比下滑；实行新国标导致废铝进口减量较大，9 月份汽车产

销旺季来临后废铝供应会更加紧张。消费端我们继续看好铝材出口对消费的拉动作用。电解铝平衡表维持紧平衡到小幅

短缺状态，由于当前库存处于历年同期偏低水平，到 9 月旺季来临后库存有望进一步降低，我们对铝价走势持乐观态度。

短期风险在于当前政策严控大宗商品涨价，月度抛储数量的灵活调整将成为抑制价格过快上涨的手段之一，但铝价稳中

偏强的运行趋势不会改变。 

图 8：电解铝库存季节图（万吨）  图 9：电解铝月度产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：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 

 投资建议  

下半年国内铝产能、废铝进口均受限，铝材出口将成为消费亮点，预期铝价稳中走强，抛储不会改变铝价长期走势，电

解铝行业有望继续维持高冶炼利润，建议关注受限电影响较小的神火股份、天山铝业，长期看好水电铝龙头云铝股份。 

 风险提示 

1、宏观经济超预期下行风险；2、电力供应紧张局势缓解，企业迅速复产；3、国储局抛储铝锭数量超预期风险。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

000933 神火股份 买入 11.56 0.16 1.68 2.06  72.3  6.9  5.6   2.6 

000807 云铝股份 买入 14.20 0.29 1.28 1.55  49.0  11.1  9.2   2.0 

002532 天山铝业 买入 8.91 0.41 0.82 0.95  21.7  10.9  9.4   1.8 

01378 中国宏桥 买入 8.78 1.22 1.97 2.17  7.2  4.5  4.0   0.7 
  
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《有色行业中报前瞻&7 月投资策略：中报行情有望快速启动，继续重视锂电上游投资机会》 ——2021-07-13 

《新锂程系列报告 4-战略地位凸显，国内硬岩型锂矿全梳理》 ——2021-07-08 

《国信证券-新锂程系列报告 3-技术引领，中国将加快建设世界级盐湖产业基地》 ——2021-06-24 

《再生铝行业专题：碳中和为再生铝发展带来历史性机遇》 ——2021-06-07 

《有色行业 6 月投资策略：商品牛市拐点未至，重视锂电上游投资机会》 ——2021-06-03 
 

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，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联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。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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