
 

 

行业动态跟踪报告 

供需成本库存齐发力，铝价高企 

 

 

行
业
动
态
跟
踪
报
告 

 

行
业
报
告 

有色金属 

2021 年 09 月 15 日 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

 

强于大市（维持） 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
 

陈建文 投资咨询资格编号  

S1060511020001 

0755-22625476 

chenjianwen002@pingan.com.cn 

 
 
 
 
 

 

 

 

  

 

平安观点： 
 铝价强势崛起，超越十年高点：2021 年以来，铝的价格持续攀升，目前

上海期货交易所和伦敦期货交易所铝的价格超越近十年高点。国内现货铝

的价格相比年初大涨 46%，不但创下近十年新高，甚至逼近了 2008 年

金融危机前的水平。2021 年 7 月以来，电解铝价格上涨约 21%，与同时

期铜价格震荡略走弱形成较为鲜明的对比。 

 碳中和以及能耗双控下，电解铝供需错配突出：碳中和背景下，电解铝新

增产能受限，根据阿拉丁，2021 年 7 月，中国电解铝相比 2020 年底仅增

加 27 万吨，增长 0.6%。同时能耗双控目标对电解铝生产造成较大影响，

行业开工率被动下降，由 2021 年 4 月的 94%下降到 2021 年7 月的 91%。

其中能耗双控压力较大的云南、新疆、广西、青海的电解铝主产区受影响

较显著。根据百川统计，截至 2021 年 9 月 9 日，中国电解铝停产规模高

达 311 万吨，远高于复产的 118 万吨。另一方面，电解铝市场需求良好，

2021 年前七个月中国电解铝表观消费增长 10.5%，高于同期 7.2%产量增

长。 

 原材料价格上涨，电解铝价格成本支撑较强：  除电力外，预焙阳极和氧

化铝在电解铝原料成本占比较高。2021 年以来电解铝原材料价格走势强

劲，其中预焙阳极价格相比年初上涨 27%；氧化铝在烧碱和铝土矿价格上

涨下，2021 年 8 月以来强势上涨，目前价格相比年初上涨约 42%。我们

认为原材料价格短期仍难以回调，成本对电解铝价格支撑仍较强。 

 低库存对电解铝行业影响正面：尽管 2021 年年初受疫情影响，电解铝库

存有所增加，但 2021 年 3 月以来，库存持续下降，电解铝各环节库存处

于较低水平。其中目前伦敦期货交易所和上海期货交易所库存处于 2010

年较低水平；国内社会库存相比年内高点下降 39%，低于 2017 年以来平

均水平；国内工厂库存相比年初下降 60%，年初较高库存消除。 

 投资建议：我们认为目前电解铝较高的价格主要受偏紧供给和原材料带来

的成本上升驱动 ，此外较低的库存也起到部分作用。目前来看这三个因

素短期难以发生根本性的变化 电解铝价格有望保持历史较好水平。从产

业链利润分配看，由于电解环节产能及生产受到限制较严格，在产业链地

位不断提升，电解铝价格上涨受益明显，盈利水平也将处于较好水平。建

议关注受益价格上涨，盈利提升，电解铝产能位居行业前列的龙头公司云

铝股份、中国铝业、神火股份。 

 风险提示：供给边际改善、需求走弱和政策调控等。 

  
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一、 铝价强势崛起，超越十年高点 

2021 年以来，铝的价格持续攀升，截至 2021年 9月 14日，上海期货交易所和伦敦期货交易所铝的价格分别为 2.28万元/

吨、2857 美元/吨，均已超越近十年的高点。国内现货市场方面，2021 年 9月 14 日，长江有色市场铝的价格上涨至 2.29

万元/吨，相比年初大涨 46%，不但创下近十年新高，甚至逼近了 2008年金融危机前的价格水平。阶段看，在经历了 2021

年 5月和 6月的暂时调整后，7月上海铝期货价格重拾升势，截至 9月 14日，价格再次上涨约 21%，和同时期铜价格震荡

略走弱形成较为鲜明的对比。 

图表1 LME 铝的期货价格走势（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2 SHFE铝的期货价格走势（元/吨） 
 

图表3 长江有色铝的现货价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind ,平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

在价格推动下，电解铝的行业景气度业不断提升。代表性电解铝上市公司中国铝业、云铝股份等公司毛利率提升显著，2021

年上半年业绩大幅增长，达到历史较好水平。我们从供需、成本、库存三个因素分析近期铝价强势崛起的背后原因。 
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图表4 电解铝代表性上市公司2021年上半年业绩大增 

公司名称 2021 年上半年利润（亿元） 2021 年一季度毛利率 2021 年二季度毛利率 

中国铝业 30.75 10.61% 12.12% 

云铝股份 19.98 16.65% 26.68% 

神火股份 14.63 26.45% 33.94% 

南山铝业 15.07 23.75% 27.63% 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 碳中和及能耗双控下，电解铝供需错配较突出 

供给方面：2021 年中国提出了碳中和目标，而电解铝属于高耗行业，是备受市场和政府关注的子行业。电解铝在中长期产

能天花板基本确定下，通过产能置换新增的产能相对有限，根据阿拉丁，截至 2021 年 7 月，中国电解铝的总产能 4283 万

吨，相比 2020 年底仅增加 27 万吨，增幅 0.6%。 

图表5 2021年以来中国电解铝产能增长有限（万吨） 

 

资料来源：阿拉丁，Wind，平安证券研究所 

 

另一方面，政府加强了能耗双控管控，根据国家发改委，上半年青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、山西、江苏

九省能耗强度降低进度为红色一级预警（根据发改委定义红色为形势十分严峻），其中新疆、 青海、云南、广西是我国电解

铝的重要产地，约占我国电解铝总产能的 37%，而云南尽管以水电为主，但仍不可避免受到能耗指标的影响。 

在能耗双控的约束下，电解铝用电受到较大影响，2021 年 5月电解铝的开工率被动从高位开始回落，由 2021 年 4 月的约

94%下降到 2021年 7月的约 91%。分区域看，能耗双控压力较大的云南、青海、新疆、广西，通过限电、错峰用电等方式

对电解铝生产进行了一定的控制，电解铝开工率下降较为显著，其中云南电解铝开工率从 2021年 4月 98%大幅下降到 2021

年 7月 81%。根据百川统计，截止 2021年 9月 9日，中国电解铝减产规模已经达到 311.1万吨，而同期复产的为 118万吨，

低于减产规模。 

由于生产受限，2021年我国电解铝的产量增长较为缓慢，根据 IAI(国际铝业协会)，2021年前七月，中国电解铝产量同比增

长 7.2%；而海外电解铝产量在扩产较少和疫情影响下，增长有限，2021 年前七个仅同比增长 1.2%。 
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图表6 2021 年上个半年能耗双控晴雨表 

 

资料来源：国家发改委，平安证券研究所 

 

图表7 中国电解铝的产能分布(2021 年 7月) 
 

图表8 2021 年 5 月以来，电解铝的开工率下降 

 

 

 

资料来源：阿拉丁，Wind ,平安证券研究所  资料来源：阿拉丁，Wind，平安证券研究所 
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图表9 中国电解铝主产区产能利用率变化 
 

图表10 2021 年前七月，中国及海外电解铝产量增长有
限（万吨） 

 

 

 

资料来源：阿拉丁，Wind ,平安证券研究所  资料来源：IAI，Wind，平安证券研究所 

 

需求方面，由于经济复苏，我国电解铝需求良好，根据百川资讯，2021 年前 7月，中国电解铝表观需求量为 2354 万吨，

同比增长 10.5%，高于同期电解铝产量增速。由于国内产销存在缺口，2021 年我国电解铝进口数量大幅增加，前七个月累

计进口电解铝 92万吨，接近了 2020 年全年约 106 万吨进口量。 

图表11 中国电解铝表观消费量 
 

图表12 2021年前七月，中国电解铝进口量大增（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，平安证券研究所  资料来源： Wind，平安证券研究所 

 

三、 原材料上涨，电解铝价格的成本支撑较强 

2021 年电解铝主要原材料氧化铝、预焙阳极价格也出现了较大上涨。预焙阳极方面，由于预焙阳极主要原料为石油焦和沥

青，受原油价格上涨影响，2021 年以来预焙阳极价格持续上扬，年初至今上涨约 27%。 
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图表13 2021 年以来预焙阳极价格持续上扬（元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

氧化铝生产成本主要是铝土矿和烧碱，其中烧碱因产能增长有限，供需错配，2021年以来价格大幅上涨，年初至今大涨 45%。

氧化铝另一原材料铝土矿方面，中国是铝土矿资源较为缺乏国家，氧化铝生产所需的铝土矿超 70%由进口提供，其中全球

铝土矿主要生产国几内亚是中国最大的铝土矿进口来源地，2020年约占中国进口铝土矿的 47%。受国际海运价格上涨推动，

进口铝土矿的成本增加，几内亚进口铝土矿价格上涨，年初至今上涨约 29%。2021年 9月，几内亚发生了军事政变，尽管

目前看影响可控，但未来如果局势动荡，将增加全球铝土矿供给的不确定性。尽管氧化铝产能过剩，价格对成本反映有所滞

后，但从 2021年下半年起在原材料烧碱、铝土矿价格上涨推动下走强，尤其是进入 8月份后，氧化铝价格强势上涨，截至

2021 年 9月 13 日，价格上升至 3360 元/吨，相比年初上涨 42%。 

图表14 几内亚在全球铝土矿地位举足轻重（2020年） 

公司名称 几内亚 全球 占比 

铝土矿产量（万吨） 8200 37100 22.10% 

铝土矿探明储量（亿吨） 74 300 24.67% 
 

资料来源：USGS，平安证券研究所 

图表15 中国铝土矿的进口量大（万吨） 
 

图表16 几内亚在中国铝土矿进口占比高（2020年） 

 

 

 

资料来源： 百川资讯 ,平安证券研究所  资料来源： Wind，平安证券研究所 
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图表17 国内烧碱的价格走势（元/吨） 
 

图表18 波罗的海干散货指数走势强劲 

 

 

 

资料来源： Wind ,平安证券研究所  资料来源： Wind，平安证券研究所 

 

图表19 几内亚进口铝土矿价格（美元/吨） 
 

图表20 国产铝土矿价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源： 百川资讯 ,平安证券研究所  资料来源： Wind，平安证券研究所 

 

图表21 2021 年 8 月以来氧化铝价格强势上涨（元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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可见，主要原材料价格上涨导致成本上升是电解铝价格上涨的另一主要动力，且目前原材料价格短期仍难以回调，成本对电

解铝价格支撑仍较强。 

 

四、 低库存对电解铝行业影响正面 

目前电解铝可观测的库存指标包括期货库存和社会现货库存及工厂库存。期货库存方面，目前代表性的伦敦期货交易所库存

和上海期货交易所库存经历了 2021 年年初小幅上涨后，3 月份开始持续下降，目前两大交易所电解铝的库存均处于 2010

年较低水平。国内电解铝社会库存 2021年初受疫情影响有所上升，3月份起也呈下降态势，截止 9月初，国内电解铝社会

库存已从年内高点的约 126万吨下降到 77万吨，下降幅度 39%，已低于 2017年以来电解铝平均社会库存水平。根据百川

资讯对样本企业的统计，2021 年以来电解铝的工厂库存走势和社会库存基本趋同，目前相比年内高点水平下降约 60%。 

可见，目前电解铝各环节的库存均处于较低水平，对电解铝供需格局和价格的作用正面。 

图表22 伦敦期货交易所电解铝库存（万吨） 
 

图表23 上海期货交易所电解铝库存（万吨） 

 

 

 

资料来源： Wind ,平安证券研究所  资料来源： Wind，平安证券研究所 

 

图表24 国内电解铝的现货库存（万吨） 
 

图表25 国内电解铝厂家库存 

 

 

 

资料来源： Wind ,平安证券研究所  资料来源： 百川资讯，平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

我们认为目前电解铝较高的价格主要受偏紧供给和原材料带来的成本上升驱动，此外较低的库存也起到部分作用。目前来看，
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这三个因素短期难以发生根本性的变化，电解铝价格有望保持历史较好水平。从产业链利润分配看，由于电解环节产能及生

产受到限制较严格，在产业链地位不断提升，电解铝价格上涨受益明显，盈利水平也将处于较好水平。建议关注受益价格上

涨，盈利提升，电解铝产能位居行业前列的龙头公司云铝股份、中国铝业、神火股份。 

图表26 2021 年以来电解铝吨毛利走高（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯 

 

六、 风险提示 

（1）供给边际改善的风险。 

2021 年以来，由于碳中和以及能耗双控，电解铝部分主产区生产受限，供给偏紧。未来如果上述措施有所放松，将导致电

解铝供给边际改善，供需矛盾缓解，可能对电解铝价格造成一定打压。 

（2）电解铝需求走弱的影响。 

由于电解铝价格高企，下游生产企业的成本压力增加。如果下游生产积极性减弱，或者高铝价传导终端导致消费意愿下降，

将可能使得电解铝需求走弱，并影响电解铝行业高景气。 

（3）政策调控的影响。 

电解铝等大宗商品价格高企引起了国家的重视，目前由于国家铝抛储数量较小，对市场影响有限。但如果未来国家调控力度

增强，将可能改变市场对铝价格预期，进而造成电解铝价格的大幅波动。 
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