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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 供给弹性缺失叠加结构转变，铝基本面继续向好。短期来看，国内电

解铝供给主要受政策端影响，从 3 月份内蒙古能耗双控开始直至 8 月

份伴随发改委能耗晴雨表的印发，目前已有约 41.7 万吨/年电解铝产

能受到能耗政策影响，而被同时列入能耗双控目标一级预警的省份合

计拥有电解铝产能约 1069 万吨/年，占总产能比重 25%。伴随能耗双

控政策不断趋严，高耗能产能将进一步受限，而短期各省为达到能耗

指标，预计将会进一步加强对电解铝产能产量的控制。产量弹性伴随

铝价波动的弹性已有所减弱，电解铝供应端的释放节奏将更多跟随国

内能耗及“双碳”的相关政策，我们预计电解铝产量释放增速将低于

预期。而中长期一方面国内电解铝用电结构在碳减排的大趋势下亟待

改善，高耗能高碳排的产能电力成本及碳排放成本的增长也将抑制企

业生产积极性；另一方面海外产能作为未来电解铝供给端主要增量，

受环保、基建等多方面因素影响，增量有限。我们预计汽车轻量化及

新能源用铝等新需求的持续驱动，将改善电解铝基本面，铝价中长期

上行趋势仍有支撑。 

➢ 再生铝产量亟需快速提升，有望缓解电解铝短缺。再生铝产能亟需释

放以缓解电解铝供给受限带来的行业性短缺；提高再生铝的使用率也

是铝行业实现“双碳”目标的关键路径。从生产能耗以及碳排放量来

看，再生铝碳排放量仅为原铝全流程的 3%。再生铝保级回收技术的

不断进步将不断推动再生铝在部分领域替代原铝。考虑不同型号废铝

保级研发的难度、国内及全球铝大循环回收体系的建设难度以及消费

者消费理念等各方面瓶颈因素，再生铝中短期内能部分缓解但难以弥

补电解铝供给缺口，我们预计至 2025 年全球铝（原生+再生）供给仍

将有 112 万吨缺口，电解铝价格中枢仍将稳中有升。 

➢ 阶梯电价引导降绿色低碳，能耗水平或成核心竞争力。发改委于

2021年 8月 26日发布《关于完善电解铝行业阶梯电价政策的通知》，

强调按电解铝企业铝液综合交流电耗对电价进行阶梯分档。据 My 

metal数据，2022/2023/2025年分档标准为13650/13450/13300Kwh/

吨，标准以上产能占比分别约为 20%/44.5%/62.6%，对高于分档标

准的电解铝产能，铝液生产用电将加价。以 13650Kwh/吨能耗标准测

算，用电成本将上升 0.01~0.22 元/Kwh，对应生产成本增加约

130~3000 元/吨。阶梯电价的完善，是国家充分发挥电价信号引导作

用的具体落实，将成为力促电解铝行业提前实现碳达峰的一项积极举

措。长期来看，能耗水平或将成为制约铝企业发展的重要因素，也将

成为企业的核心竞争力。 

➢ 投资建议：铝行业正处于历史性重大变革期，建议聚焦三条投资主

线。电解铝建议关注一体化能耗低及使用清洁能源比例高的标的：云

铝股份，神火股份，中国宏桥（H 股）等；再生铝建议关注成长空间

广阔并且和下游深度合作的标的：立中集团、永茂泰、明泰铝业等；
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轻量化及消费升级建议关注技术壁垒高的细分领域龙头：豪美新材、

南山铝业、和胜股份等。此外，建议关注助力电解铝生产过程减碳节

能的高端预焙阳极龙头：索通发展。 

➢ 风险因素：疫情反复影响下游需求；地产疲弱致使电解铝传统领域消

费下滑；国内碳中和以及能耗双控政策力度不及预期；海外电解铝投

产速度加快。 
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与市场不同之处 

市场担心虽然国内电解铝产能受供给侧改革以及“双碳”目标推进的影响，未来产能产量

增量有限，但海外电解铝产能仍有上升空间，或将影响电解铝基本面。我们认为，综合各

国碳排放环保政策，当前大部分发达国家正式提出了碳中和及气候中和的相关承诺，将进

一步增加发达国家建设电解铝产能的难度。另外，几内亚及印尼是近年来铝土矿及氧化铝

新建产能集中区域，但考虑当地政治风险以及基础设施薄弱等因素，中期时间范围内难以

建立与电解铝产能相配套的能源系统；其他国家电解铝产能扩张均较慢，到 2025年海外新

增产能不到 300 万吨。因此，我们预计伴随全球“双碳”政策的持续推进，海外电解铝产

能或将面临能源结构的掣肘，新增产能也较为有限。 

市场担心电解铝因“双碳”政策及产能天花板所造成的供需缺口可能会由再生铝来补充，

我们认为考虑不同型号废铝保级研发的难度、国内以及全球铝大循环回收体系的建设难度

以及消费者消费理念的升级等各方面制约因素，中长期来看，再生铝无法完全代替原铝。

我们预计至 2025 年全球铝（原生+再生）供需仍将存在 112 万吨缺口，再生铝会缓解但难

以弥补电解铝供给缺口，电解铝价格中枢仍将稳中有升。 
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供给弹性缺失叠加结构转变，铝基本面继续向好 

 

2000 年以来国内电解铝行业经历 4 轮周期，目前处于第 4 轮周期的上升阶段。结合目前阶

段国内电解铝行业的政策情况、生产及需求情况，我们认为站在当前时点，电解铝短中长

逻辑均支撑电解铝行业景气度提升并高位维持。本轮周期与前 3 轮的周期最大的不同表现

为供给端得到严格控制、原材料端供需结构改变导致其价格持续上行动力不足，共同支撑

电解铝环节在需求维持增长的趋势下价格、议价能力以及盈利能力持续提升。 

复盘 2000年以来铝价波动情况，我们发现，在跟随宏观经济波动的前提下，铝产业链各环

节基本面的变动情况决定了电解铝价格及盈利变动的弹性。铝价波动大致可分为四个阶段：

2000-2009 年需求快速增长推升铝价后美国地产次贷危机导致金融危机造成铝价大幅波动；

2010-2015年“四万亿计划”刺激国内经济带动铝价快速反弹后，产能过剩和消费增速下降导

致价格长期波动向下；2016-2020 年电解铝供给侧改革阶段压制产能增长与消费较疲弱共

同弱势抬升电解铝价格中枢阶段；2020 年以来全球突发公共卫生事件带来铝价大幅波动后

供给弹性减弱叠加需求复苏推动铝价持续上涨并维持高利润。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：电解铝铝价复盘（元/吨） 

 

资料来源: 信达证券研发中心 
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铝基本面持续改善，铝价中长期有支撑 

 

短期来看，国内电解铝的供给量主要受政策端影响较大，产量伴随铝价波动弹性已有所减

弱，电解铝供应端的释放将更多跟随国内能耗及“双碳”相关政策的推动，短期内电解铝

产量释放增速预计将继续趋缓。中长期来看，一方面国内电解铝产能用电结构亟待改善，

高耗能高碳排产能生产成本的增长也将抑制企业生产积极性，另一方面，海外产能作为未

来电解铝供给端主要增量贡献地，受环保、基建等多方面因素影响，未来增量有限。我们

预计汽车轻量化及新能源用铝等新需求的持续驱动，将持续改善电解铝基本面，铝价中长

期上行趋势仍有支撑。 

 

短期：供给弹性减弱，需求淡季将逝 

能耗叠加双碳，供给弹性减弱 

自 2017年供给侧改革以来，国内电解铝总产能天花板已确定在 4500万吨/年，新产能需通

过置换原有产能指标来实现增产，电解铝供给端在总量可控前提下稳步增长。据 ALD 数据，

截至 2021年 6月，国内电解铝合计总产能为 4280万吨/年，同比上升 3.28%，环比与 5月

持平；在产产能为 3958 万吨/年，环比五月下降 31 万吨/年，产能利用率也由 2 月份 94%

峰值下降到 6 月份 92.55%。 

 

图 2：电解铝总产能变动情况 
 

图 3：电解铝在产产能变动情况 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

在下游需求复苏，铝价持续回升的背景下，电解铝产能及开工率不降反升，主因国内能耗

双控、双碳政策叠加缺电引发限产的影响。从最初 3 月份内蒙古能耗双控开始直至 8 月份

伴随发改委《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》（以下简称“能耗晴雨

表”）的印发，青海、新疆陆续提出区域内电解铝限产，据百川盈孚数据，国内目前已有约

41.7 万吨/年电解铝产能受能耗双控政策影响。 
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图 4：2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

 

资料来源: 国家发展改革委办公厅，信达证券研发中心 

 

继发布能耗晴雨表之后，8 月 26 日发改委再次印发《关于完善电解铝行业阶梯电价政策的

通知》（发改价格〔2021〕1239 号，以下简称“通知”），通知强调按电解铝企业铝液综合

交 流 电 耗 对 电 价 进 行 阶 梯 分 档 ，2022/2023/2025 年 分 档 标 准 分 别 为

13650/13450/13300Kwh/吨，对高于分档标准的电解铝产能，铝液生产用电量加价。据My 

metal 数据， 当前国内耗电量 13650/13450/13300Kwh/吨以上电解铝产能约为

855/1905/2679万吨/年，占比约 20%/44.5%/62.6%。伴随能耗双控政策不断趋严，高耗能

产能将进一步受限，而短期各省为达到能耗控制指标，我们预计将会进一步加强对电解铝

产能产量的控制，新增产能也将存在不及预期的可能。 
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图 5：2021 年年初以来影响电解铝供给政策 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

从产能分布来看，当前电解铝产能主要集中在具有能源优势的山东（在产产能 812 万吨/年，

占比 20.4%）、新疆（在产产能 629 万吨/年，占比 15.8%）、内蒙古（在产产能 598 万吨/

年，占比 15%）以及具有水电优势的云南省（在产产能 354万吨/年，占比 8.9%）。据百川

数据，当前全国已建成未投新产能约为 130 万吨/年，产能主要集中在云南（55 万吨/年，

占比 42.3%）、内蒙古（40 万吨/年，占比 30.8%）、贵州（已建成新产能 25 万吨/年，占比

19.2%）以及广西（已建成新产能 10万吨/年，占比 7.7%），传统具有能源优势的地区新增

产能较少。 
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图 6：国内电解铝产能分布情况（万吨） 
 

图 7：已建新增产能分布情况（万吨） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 
 

表 1：2021 年新增电解铝产能明细  

  已建待投产能（万吨/年） 未建拟建产能（万吨/年） 预计新增产能（万吨/年）（投产待定） 

云南 

云南宏泰新型材料有限公司 10 65 75 

云南神火铝业有限公司 15 0 15 

云南云铝海鑫铝业有限公司 30 0 30 

云南其亚金属有限公司 0 22 22 

广西 
广西德保百矿铝业有限公司 0 0 0 

广西田林百矿铝业有限公司 10 0 10 

贵州 
贵州兴仁登高新材料有限公司 25 0 25 

贵州元豪铝业有限公司 0 10 10 

四川 广元中孚高精铝材有限公司 0 5 5 

甘肃 甘肃中瑞铝业有限公司 0 42.5 42.5 

内蒙古 
内蒙古锡林郭勒白音华煤电有

限责任公司铝电分公司 
40 0 40 

合计 130 144.5 274.5 

资料来源: 百川盈孚，信达证券研发中心 

 

水电铝产能最为集中的云南省前期受持续干旱影响，供电形势严峻导致限电政策一再加码，

据百川盈孚数据，我们预计此次缺电会影响省内电解铝产能 115.5 万吨/年，开工率由 3、4

月的 98%下降至 6 月的 84.75%，考虑云南 7 月依然维持限产政策，叠加水电站季节性入/

出库流量数下降，水电缺口短期难以快速弥补。同时，在能耗晴雨表中云南被同时列入能

耗强度降低、能源消费总量控制一级预警的省份，能耗政策将逐步趋严。缺电缺口难以弥

补叠加能耗政策预期趋严，我们预计云南电解铝供给端仍将受到压制。当前云南当前仍有

50 万吨/年已建未投、87 万吨/年年内拟建未建电解铝产能，受限电政策影响，投产或将不

及预期。 
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图 8：三峡入库流量（立方米/秒） 
 

图 9：三峡出库流量（立方米/秒） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

表 2：截止 2021 年 8 月云南已减产电解铝产能明细（万吨/年） 

公司 已减产 原因 

云南铝业股份有限公司 83 

因限电负荷 

云南神火铝业有限公司 20 

云南宏泰新型材料有限公司 8 

云南其亚金属有限公司 4.5 

合计 115.5 

资料来源：百川盈孚、信达证券研发中心 

 

电解铝产能集中的内蒙古自治区自 3 月以来为降低区内能耗及碳排放量，多次“点名”电

解铝，并通过上调火电价格（内蒙工信厅在 5月 25日发文表示将上调火电价格不超过 0.02

元/Kwh。我们按照吨铝消耗 13500Kwh 电力测算，内蒙吨铝成本最高将提高 270 元）及限

产等方式来降低电解铝碳排放量及能耗。截止 2021 年 8 月，内蒙古已有 41.7 万吨/年电解

铝产能因能耗双控及碳减排政策影响减产且暂无复产迹象，而蒙西又因煤炭价格上涨发电

侧成本上升（假设 8月内蒙古动力煤价格约 925元/吨测算，自备电厂发电成本约为 0.41元

/Kwh，较年初增长近 0.06 元/Kwh），发电企业积极性下降导致火电供电不足开始限电。由

于能耗双控自年初以来持续向铝企施压，多数企业并未实现满负荷运行（2021 年内蒙古产

能利用率自年初 100%下降至 6 月 96.44%），叠加当前电力供应紧张叠加政策端能耗管控

严格，我们预计自治区内产能开工率上升难度增大，产量继续下降的风险增大，而省内 40

万吨/年已建成未投产产能投产的可能性降低。 
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图 10：内蒙古在产产能变动情况 
 

图 11：内蒙古燃煤自备电厂电价变动情况 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

从当前电解铝建成及投放产能观察，国内电解铝总产能仍有 220 万吨/年的上升空间。据百

川数据，2021 年全年新增总产能预计为 104.5 万吨/年（排除中国宏桥 65 万吨/年产能）。

但考虑当前电力、碳排放、环保压力的影响，新增产能投产进度大概率低于年初预期。存

量产能也受区域能耗双控及环保政策影响而减产。若所有计划新增产能能顺利完工，我们

预计 2021年末国内电解铝总产能将上升至 4384 万吨/年，较 2020年增长 128万吨/年，但

增量下降 28 万吨/年。 

 

表 3：2021 年国内电解铝总产能及在产产能明细（万吨/年） 

省份 企业 预计新增总产能（万吨） 

云南 

云南宏泰新型材料有限公司 65 

云南神火铝业有限公司 15 

云南云铝海鑫铝业有限公司 0 

云南其亚金属有限公司 22 

广西 广西德保百矿铝业有限公司 10 

 贵州元豪铝业有限公司 10 

四川 广元中孚高精铝材有限公司 5 

甘肃 甘肃中瑞铝业有限公司 42.5 

总计   104.5 

资料来源：百川盈孚、信达证券研发中心 

 

综合上述分析，我们认为当前国内电解铝的供给量主要受政策端影响较大，受产能天花板

及能耗政策及季节性缺电政策的影响，国内电解铝产量伴随铝价波动弹性已有所减弱，电

解铝供应端的释放将更多跟随国内能耗及“双碳”相关政策的推动，短期内电解铝产量释

放增速预计将继续趋缓。 
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图 12：电解铝产量及铝价环比变动情况 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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需求淡季将逝，基本面支撑铝价 

 

需求方面，电解铝下游需求中建筑型材以及工业型材用铝量较大，铝型材需求占比约为

43%；受工业铝箔及交通运输中地铁、汽车对铝板带箔的需求驱动，铝板带箔用量占铝需

求比重约为 26%；铝杆线受特高压等线缆需求驱动，整体用铝量约占铝消费 13%；原铝合

金主要受汽车铸件、轮毂需求驱动，占比约 11%。 

 

图 13：电解铝下游需求结构 

 

资料来源: 凯丰投资，信达证券研发中心 

 

下游需求伴随疫情逐渐缓和以及厂商高温假期结束，开工率逐渐上升，参照历史铝型材及

板带箔材开工率变动情况，我们预计伴随房屋开工进程的推进以及汽车需求的快速驱动，

需求传统淡季即将过去，9 月下游开工旺季的到来将支撑电解铝需求转暖。 

 

图 14：铝型材开工率（%） 
 

图 15：房屋新开工面积季节性分析（万平方米） 

   

资料来源: My Metal，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 16：铝板带箔开工率（%） 
 

图 17：汽车产量季节性分析（万辆） 

   

资料来源: My Metal，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

综合短期电解铝供需情况，同时考虑国储抛储节奏（目前抛储共三批， 6 月（5 万吨），7

月（9 万吨），8 月（7 万吨）），以及俄罗斯计划对其国内铝材出口导致进口窗口有所收窄

等因素，我们预计伴随下游需求转暖，电解铝供需基本面将继续改善，需求缺口将继续扩

大，铝价短期仍有支撑。 

 

表 4：2021 年国内电解铝供需平衡表 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

消费（万吨） 345 266 330 353 360 349 355 340 343 347 350 354 

产量（万吨） 336 305 336 326 336 322 333 317 318 322 325 328 

抛储+净进口（万吨） 19 6 9 16 16 16 27 17 17 17 17 17 

供需平衡（万吨） 10 45 15 -12 -9 -12 5 -6 -8 -8 -8 -9 

资料来源: 安泰科，Wind，信达证券研发中心 
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中长期：供给增量有限，需求长期受新能源驱动 

中期：用电结构趋待改善，清洁能源用电优势逐步显露 

国内电解铝主要使用火电（煤电）和水电，当前以火电为主，火电占比 88%，水电占比约

为 8%，其他清洁能源占比约为 3%；而除中国外全球其他电解铝产能中火电占比仅为 25%，

清洁能源占比近 75%。中国电解铝行业清洁能源使用与全球平均水平仍有差距。 

 

图 18：全球电解铝发电类型及占比 

 

资料来源: 国际铝业协会，信达证券研发中心 

 

为进一步优化电解铝用电结构，国家发改委在发改价格〔2021〕1239 号文中提到：鼓励电

解铝企业提高风电、光伏发电等非水可再生能源利用水平，减少化石能源消耗。电解铝企业

消耗的非水可再生能源电量在全部用电量中的占比超过 15%，且不小于所在省（自治区、直

辖市）上年度非水电消纳责任权重激励值的，占比每增加 1 个百分点，阶梯电价加价标准相

应降低 1%。从国内电解铝产能细分用电结构来看，当前各地区风电以及太阳能等产能合计

用电比重约 3.3%~14%，距离目标能耗占比仍有一定差距。而发改委又对电网企业提出要求，

提到电网企业需每年定期向省级发改委报送本经营区电解铝企业非水可再生能源电力消纳量

完成情况，我们预计为进一步落实能源结构改善要求，各地政府将积极推进清洁能源电解铝

产能建设，铝用电结构中期将进一步改善。 

 

表 5：电解铝区域用电结构情况 

 

资料来源：安泰科、信达证券研发中心 

 

火电 水电 核电  风电 太阳能

东北区域电网 79.1% 2.5% 8.3% 9.2% 0.8%

华北区域电网 90.3% 0.7% 0.0% 7.1% 1.9%

华东区域电网 82.0% 3.6% 11.0% 2.2% 1.1%

华中区域电网 54.9% 41.7% 0.0% 2.2% 1.2%

南方区域电网 51.0% 33.4% 11.2% 3.7% 0.7%

西北区域电网 71.9% 14.1% 0.0% 9.4% 4.6%
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为进一步降低电解铝能耗，发改价格〔2021〕1239 号文中提到要分档设置阶梯电价，分档

标准为 13650Kwh/吨。电解铝企业铝液综合交流电耗不高于分档标准的，铝液生产用电量不

加价；高于分档标准的，每超过 20千瓦时，铝液生产用电量每千瓦时加价 0.01 元，不足 20

千瓦时的，按 20 千瓦时计算，以 13650Kwh/吨为能耗标准测算，我们预计将有近 22%产能

受影响，用电成本将上升 0.01~0.22 元/Kwh，对应电解铝成本将上升 130~3000 元/吨。 

同时通知中提到自 2023 年起，分档标准调整为铝液综合交流电耗 13450Kwh/吨；自 2025

年起，分档标准调整为铝液综合交流电耗 13300 Kwh/吨。据 My metal 数据，根据当前电解

铝生产线单吨电耗情况，目前低于中期电耗目标 13450/13300 Kwh/吨的电解铝产能分别占

比 50%/30%。同时根据我们统计，介于 13450~13650 Kwh/吨电解铝产能，供电模式主要为

自备电，结合当前煤炭价格受“双碳”政策影响依旧保持上行趋势，我们预计一方面高耗能

产能将进一步受到政策端压制，另一方面，节能及双碳政策未来伴随能耗政策的持续推进，

高能耗生产线生产成本将继续提高，企业生产积极性也将下降。 

 

图 19：全球电解铝发电类型及占比 

 

资料来源: 国际铝业协会，信达证券研发中心 

 

电力成本方面，电解铝火电成本主要受煤价和电网政策影响，一方面煤价受减碳压力及环

保压煤趋严，价格下行空间较小；另一方面预计各地政府为完成碳排放及能耗目标，将积

极调整能源结构从而降低火电占比。在此前提下，我们预计水电及其他清洁能源电解铝产

能优势有望进一步增强。 
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长期：需求受益新能源，供给增速弱于需求 

国内电解铝产能将受严格限制 

我们预计，在产能天花板确定的前提下，伴随国内能耗双控以及“双碳”政策的持续推进，

叠加缺电限电政策时有发生，伴随电解铝用电结构的转变及产线能耗控制的调整，预计电

解铝产能产量中长期变动情况仍将跟随“双碳”政策以及能耗控制政策推进节奏释放，在

此背景下，拥有清洁能源的电解铝企业将长期受益。 

 

海外电解铝产能释放有限 

据wind数据，截至2020年，海外电解铝总产能约为3370万吨/年，占全球总产能43.9%，

主要分布在俄罗斯、印度以及加拿大等国，而位居前列的电解铝企业俄铝、美铝以及海德

鲁合计产能约 1143 万吨，占海外电解铝产能近 40%、占全球电解铝产能近 15%，并同时

拥有丰富铝土矿资源、先进电解铝冶炼技术及大型电解铝生产线。 

图 20：全球电解铝产能区域分布 
 

图 21：全球电解铝产能企业分布 

   

资料来源：CRU、信达证券研发中心  资料来源：CRU、信达证券研发中心 

 

虽然海外电解铝产能占比相对较低，且区域产能布局较为分散，但在国内电解铝产能设定

天花板前提下，未来全球新增产能主要在海外。但考虑当前包括欧盟、加拿大等在内的 29

个国家或地区以纳入国家法律、提交协定或政策宣示的方式正式提出了碳中和及气候中和

的相关承诺，我们预计这些国家建设电解铝产能的难度将进一步增加。 

另外，几内亚及印度尼西亚的铝土矿及能源资源（原油、煤炭等）较为丰富，同时也是各

大电解铝企业的铝土矿及氧化铝产能集中布局地，因此拥有建设电解铝产能的资源条件。 
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图 22：铝土矿产量分布 
 

图 23：2020-2030 年全球新增铝土矿分布 

   

资料来源：Wind、信达证券研发中心  资料来源：阿拉丁、信达证券研发中心 

 

但考虑当前几内亚及印尼政治局势仍存较大不确定性（几内亚政府存在承诺的有关优惠、

免税待遇等优惠政策落实不到位的情况，印尼政府此前下发过原矿出口禁令，生产商担忧

电解铝恐将面临同样难题），以及当地电力基础设施薄弱。此外考虑为实现全球碳排放量的

下降以及最后的碳中和，不仅电解铝企业要实现碳减排，下游铝加工企业也将尽量减少加

工和生产过程中的碳足迹，这将倒逼电解铝企业优化能源结构，减少碳排放量。据 IAI 数

据，当前非洲及除中国外的亚洲地区，电解铝产能仍以火电为主（其中非洲电解铝火电产

能占比近 50%，除中国外的亚洲地区火电产能占比近 97%），水电站的建设相较于火电需

要更为完善的基础建设以及配套的法律法规，而我们预计当前几内亚及印尼的基础设施及

政策条件，短期内暂不能支撑与电解铝产能配套的水电站的建设与运营。根据 CRU 对于海

外新增电解铝产能投产情况统计，我们预计至 2025年海外新增电解铝产能将达到 293万吨

/年。 

 
表 6：2021-2025 年海外电解铝每年新增产能统计（万吨） 

国家 公司 冶炼厂 2021 2022 2023 2024 2025 

埃及 埃及铝业 拿哈玛地 0 4 5 0 12 

印度 韦丹塔资源 贾苏古达 30 8 2 16 25 

印度尼西亚 华峰及青山 印尼华青铝业有限公司 0 0 18 23 28 

伊朗 伊朗南方铝业 伊朗南方铝业 6 5 6 12 15 

挪威 俄铝 泰舍特 19 24 0 18 20 

合计 56 40 30 68 100 

资料来源：CRU、信达证券研发中心 
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新能源及轻量化将持续拉动电解铝需求 

目前国内建筑、电力、消费品、机械、包装等电解铝传统需求增速已恢复至疫前平均水平；

新增需求中，新能源汽车及光伏用铝增速明显。据光伏协会预计 2025年国内新增光伏装机

量将达到 90/110 GW（分别对应保守/乐观预期），我们取中间值 105GW，预计

2021/2022/2023 年光伏用铝量约为 123/142/164 万吨。对应年均复合增长率 12%。  

 

图 24：我国光伏新增装机预测（GW） 
 

图 25：光伏用铝量测算  

   

资料来源：CPIA、信达证券研发中心  资料来源：CPIA、信达证券研发中心 

 

汽车轻量化是低碳发展的重要一环，据中国汽车工程学会发布的《节能与新能源汽车技术

路线图 2.0》，为实现汽车产业碳排放总量于 2028 年左右提前达峰等总体发展目标，

2025/2030/2035 年国内乘用车（含新能源）新车百公里油耗达到 4.6/3.2/2L，新能源汽车

占总销量分别为 20%/40%/大于 50%，乘用车轻量化系数平均下降 12.5%/21.5%/30%（汽

车轻量化系数主要由名义密度，重量比功率以及脚印油耗（电耗）三系数组成，其中名义

密度，重量比功率系数与车身质量直接挂钩，系数越低代表汽车轻量化程度越好，减重效

果越明显）。 

铝作为低密度轻质材料，提高铝在汽车中的广泛应用可有效减轻车身重量，而新能源对轻

量化需求更为迫切，当前国内新能源汽车单车用铝量约为 139kg，而燃油车单车用铝量约

为 78kg。我们预计伴随汽车轻量化的逐步推进以及新能源汽车的市占率不断提高，2025

年国内汽车领域纯铝量将达到近535万吨，较2020年增长近 1倍，年均复合增长率为 15%，

伴随新能源需求加速驱动，电解铝下游需求将持续向好。 
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图 26：汽车轻量化系数降低百分比（%） 
 

图 27：交通领域用铝量测算（万吨） 

   

资料来源：中国汽车工程学会、信达证券研发中心  资料来源：IAI、信达证券研发中心 

 

图 28：汽车单车用铝量（kg） 
 

图 29：乘用车用铝量测算（万吨，左） 

   

资料来源：IAI、信达证券研发中心  资料来源：IAI、信达证券研发中心 
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再生铝产量亟需快速提升，有望缓解电解铝短缺 

铝金属的抗腐蚀性强，除某些铝制的化工容器和装置外，铝在使用期间几乎不被腐蚀且损

失极少，因此可以多次重复循环利用、具有很强可回收性。再生铝便是运用这一特性而产

生，在原铝合金产成品使用周期结束后，通过各项工艺对废铝料进行熔化、合金化以及精

炼而产生的铝合金称为再生铝合金。 

 

图 30：狭义废铝生产以及分类图解 
 

  

资料来源: SMM，信达证券研发中心  

 

再生铝碳排放量仅为原铝的 3% 

在生产原材料及工艺流程方面，再生铝的生产流程较原铝更短，所需原材料更为简单。原

铝的生产原料为铝土矿资源，在矿物开采后经化学过程提炼生产出氧化铝，再通过电解环

节得到电解铝。电解铝可以用于铸造纯铝型材，或者添加其他金属和非金属元素制成铝合

金。而再生铝的原材料即为废铝，其通过预处理、熔炼、精炼、铸锭等生产工序后得到铝

合金。 

在生产能耗以及碳排放量方面，由于再生铝主要生产原料为废铝，无须经过前期从铝土矿

到氧化铝再到电解铝的高能耗、高碳排放量的流程。据 IAI“摇篮到大门”模型测算，生

产一吨电解铝平均碳排放量约为 17 吨（包含铝土矿的采掘、氧化铝的提取以及电解铝的

冶炼），而生产一吨再生铝平均碳排放量约为 0.6 吨（考虑新废铝及旧废铝的冶炼），仅为

原铝全流程的 3%。因此，除了有效控制高耗能、高碳排放电解铝产能、优化能源结构外，

加大废铝保级利用进而提高再生铝的使用率也是铝行业实现“双碳”目标的关键路径。 
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图 31：IAI“摇篮到大门”碳排放量测算 

 

资料来源: IAI，信达证券研发中心 

 

 

国内再生铝供给占比与全球仍有差距 

据国际铝业协会（IAI），目前全球铝存量约 15 亿吨，其中大概 75%在循环利用。铝在循

环使用的过程中不会丢失，品质也不会下降，但再生铝在熔铸过程中有一定损失率，1 吨

铝可以净循环 22 次。 

据 IAI 数据，2019 年全球铝产量（原生铝+再生铝）8032 万吨，其中再生铝产量 1666 万

吨，占比 20.7%。2019年中国铝产量为 4283万吨（原生铝+再生铝），占全球铝供应量约

53%，其中再生铝产量为 1139 万吨，占全球再生铝产量比重约为 41.4%，再生铝产量占

国内铝总产量比重为 16%。 

图 32：再生铝与电解碳排放量对比 

 

资料来源: IAI，信达证券研发中心 
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图 33：全球主要国家再生铝产量（万吨） 
 

  

资料来源: IAI，信达证券研发中心  

 

总体来看，西方发达国家走在了前面，对铝资源再生的开发研究起步较早，废铝资源也较

丰富，因此废铝回收体系和法规相对完善、回收情况较好。据 IAI 数据，发达国家的再生

铝产量占比已经普遍超过原铝产量（欧美日再生铝占铝总供应量比重超50%，日本国内铝

合金生产已完全采用废铝作为生产原料，其余合金及铝制半成品需求依靠进口补充），从

再生铝占比来看，近十年来中国再生铝占总产量平均比重约为 15%，较全球平均值 19%

仍有近 4pct的上升空间，并远低于日、欧、美等国家的 97.8%、54.9%以及 48.8%。中国

再生铝工业起步较晚，上世纪 70 年代后期才初步形成雏形，但近年来我国再生铝产业发

展较快，产量持续增长，虽整体仍落后于发达国家，但未来的发展空间较为广阔。 

 

图 34：中国和全球再生铝产量占比情况 
 

图 35：全球主要地区再生铝产量占比情况 

   

资料来源: IAI，信达证券研发中心  资料来源: IAI，信达证券研发中心 
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节能减排扩大再生铝运用空间 

根据我们估算，自 1954年新中国建立第一个铝厂以来，至 2020年我国共生产原铝约 4亿

吨，目前有 85%以上正在使用。中国是传统的用铝大国，自 2000 年铝材产量突破 200 万

吨后，产量保持了快速增长，2001年至 2019年铝材产量复合增长率达到 19%，铝制品的

使用周期一般为 20年左右，预计 2020 年以后我国再生铝资源将会更加丰富，为我国再生

铝行业发展提供有力支撑。从废铝回收率来看，中国在全球处于领先水平。 

 

表 7： 中国与其他国家的废铝回收率的比较情况 

项目 中国 日本＆韩国 美国＆加拿大 全球 

建筑业 90% 80% 80% 89% 

汽车＆轻卡 87% 91% 85% 88% 

航空航天 75% 88% 75% 81% 

易拉罐 100% 93% 57% 69% 

电缆 60% 80% 80% 67% 

耐用消费品 90% 26% 15% 54% 

数据来源：IAI、信达证券研发中心 

 

需求侧方面，再生铝可以分为铸造铝合金和变形铝合金两类，其中再生铸造铝合金运用占

比 80%左右，主要用于汽车以及摩托车零部件（发动机、传动壳体等小型铸造零件）、五

金工具、电器电子等行业。虽然传统汽摩产业增速下滑，但再生铝在新能源汽车部分环节

应用的扩大（主要在底盘、悬架以及传动系统等），将会跟随汽车轻量化以及新能源汽车产

量而增长。同时随着技术进步，再生铝材料在电子消费及通讯领域的应用比例也将逐年上

升。再生变形铝合金消费占比约 20%，主要用于建筑用铝型材，正处于快速增长阶段。 

 

图 36：再生铝消费结构 
 

图 37：中国汽车再生铝用量及预测 

   

资料来源：中国有色金属工业协会，信达证券研发中心  资料来源: IAI，信达证券研发中心 

 

节能减排以及各国碳中和政策的积极推进，将使再生铝的运用领域不断扩大，而当前再生

铝的主要应用领域主要集中在铸造铝合金，而变形铝合金对于废铝材质及回收工艺的要求

更高，伴随国内回收体系的不断完善以及企业生产制造的技术的持续进步，变形铝合金占
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比将会提高。 

 

再生铝产量亟需快速提升，有望缓解电解铝短缺 

当前国内再生铝产业转型升级的关键是逐步完善闭环回收体系建设，更加重视废铝的保级

回收利用。相对于降级回收，保级回收能够最大限度保持废铝的价值；而闭环回收是将下

游客户制造产生的废料或消费后回收的废铝，重新生产相应牌号的变形铝合金，进而供应

下游客户或终端消费，是一种更为高级的保级回收模式。再生铝保级回收技术的不断进步，

或将代替部分原铝运用领域，但考虑不同型号废铝保级研发的难度，国内以及全球铝大循

环回收体系的建设难度以及消费者消费理念的升级等各方面因素，中长期来看，再生铝依

旧无法完全代替原铝，但其全球铝供给占比将不断提高。距 IAI 数据，预计至 2050 年，全

球再生铝合计供应量将达到 8300 万吨（中性），或者 9700 万吨（乐观），占铝供应量比重

分别达到 48%和 57%。 

 

图 38：循环利用和资源效率潜能改进可行性分析 
 

  

资料来源: IAI，信达证券研发中心  
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图 39：铝供应结构 
 

  

资料来源: IAI，信达证券研发中心  

 

双碳及能耗政策的推进，一方面汽车轻量化、光伏等新能源产业用铝量持续上升，将继续

作为未来驱动铝需求的强劲动力；另一方面，国内电解铝产能天花板，“双碳”及能耗控制

等政策使原铝供给弹性逐渐减弱，原铝供给弹性将更多依赖于政策推进节奏；再生铝能耗

及碳排放量均低于原铝，未来伴随废铝保级利用以及回收体系的完善，再生铝的运用空间

将持续打开。对于铝供需平衡的测算，应综合考虑原生铝+再生铝的合并供需情况，在此我

们假设 2025年再生铝供应量不低于 1150万吨（国家发改委《“十四五”循环经济发展规划》

为再生铝产业设定了在 2025 年达到 1150 万吨的年产量目标），再生铝占铝总需求占比不断

提升，我们预计至 2025 年全球铝（原生+再生）供需缺口将达到 112 万吨。 

 

表 8：电解铝供需平衡测算（万吨） 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

原铝供给 6007 6349 6418 6365 6629 6858 7096 7228 7301 7457 

YOY  5.7% 1.1% -0.8% 4.2% 3.4% 3.5% 1.9% 1.0% 2.1% 

再生铝供给 1580 1625 1697 1666 1730 1847 1976 2117 2272 2443 

铝总供给 7587 7974 8115 8032 8360 8706 9072 9345 9573 9900 

YOY  5.1% 1.8% -1.0% 4.1% 4.1% 4.2% 3.0% 2.4% 3.4% 

原铝需求 5964 6328 6602 6575 6525 6999 7161 7336 7512 7709 

YOY  6.1% 4.3% -0.4% -0.8% 7.3% 2.3% 2.4% 2.4% 2.6% 

再生铝需求 1580 1625 1697 1666 1730 1860 1961 2069 2181 2303 

铝总需求 7544 7953 8299 8241 8255 8859 9123 9405 9693 10012 

YOY  5.4% 4.3% -0.7% 0.2% 7.3% 3.0% 3.1% 3.1% 3.3% 

全球铝（原铝+再生）供需平衡 43 21 -184 -210 104 -154 -51 -60 -120 -112 

资料来源: IAI，CRU，安泰科，信达证券研发中心 
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投资建议 

铝行业正处于历史性重大变革期，建议聚焦三条投资主线。电解铝建议关注一体化能耗低

及使用清洁能源比例高的标的：云铝股份，神火股份，中国宏桥（H 股）等；再生铝建议

关注成长空间广阔并且和下游深度合作的标的：立中集团、永茂泰、明泰铝业等；轻量化

及消费升级建议关注技术壁垒高的细分领域龙头：豪美新材、南山铝业、和胜股份等。此

外，建议关注助力电解铝生产过程减碳节能的高端预焙阳极龙头：索通发展。 

 

表 9：截止至 2021 年 9 月 3 日 重点公司估值表 

（元，亿元） 收入 净利润 PE PB 

代码 简称 最新价 总市值 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

000807.SZ 云铝股份 16.16 505.52 411.37 496 511.17 54.58 65.4 74.95 9.26 7.73 6.74 3.65 3.46 2.66 

000933.SZ 神火股份 13.65 307.26 307.49 338.72 345.31 34.2 40.43 43.57 8.98 7.60 7.05 2.55 2.61 1.89 

1378.HK 中国宏桥 11.02 1,041.66 986.87   160.64   6.48   0.91   

300428.SZ 立中集团 22.20 133.15 193.14 232.66 260.00 5.52 7.64 9.03 24.12 17.43 14.74 2.87 2.82 2.49 

605208.SH 永茂泰 23.28 43.77 30.47   2.26   19.36   2.30   

601677.SH 明泰铝业 35.45 241.97 199.39 238.64 275.52 15.85 16.06 20.32 15.26 15.07 11.91 2.57 2.38 2.02 

600219.SH 南山铝业 5.08 607.08 246.42 275.62 315.25 28.60 34.26 42.99 21.23 17.72 14.12 1.47 1.39 1.28 

002988.SZ 豪美新材 20.70 48.18 37.51 44.38 55.69 1.55 2.47 3.80 31.09   2.24   

002824.SZ 和胜股份 31.91 58.95 22.62 34.22 49.13 2.14 3.60 5.50 27.55 16.38 10.72 3.35 5.83 4.52 

资料来源：除云铝股份、神火股份、索通发展，和胜股份，立中集团，豪美新材为信达证券预测外，其他盈利预测来自 Wind 一致预期，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

风险因素 

疫情反复影响下游需求；地产疲弱致使电解铝传统领域消费下滑；国内碳中和以及能耗双

控政策力度不及预期；海外电解铝投产速度加快。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

娄永刚，金属和新材料行业首席分析师。中南大学冶金工程硕士。2008 年就职于中国有色金属工业协会，曾

任中国有色金属工业协会副处长。2016 年任广发证券有色行业研究员。 2020 年 1 月加入信达证券研究开发中

心，担任金属和新材料行业首席分析师。 

黄礼恒，金属和新材料行业资深分析师。中国地质大学（北京）矿床学硕士，2017 年任广发证券有色金属行

业研究员，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事有色及新能源研究。 

董明斌，中国科学技术大学物理学硕士，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事铜镍、稀土磁材、新

材料等研究。 

云  琳，乔治华盛顿大学金融学硕士，2020 年 3 月加入信达证券研究发展中心，从事铝铅锌及贵金属研究。 

白紫薇，吉林大学区域经济学硕士，2021 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事钛镁等轻金属及锂钴等新

能源金属研究。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


