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◎  投资要点： 

 事件：拜登 1.2 万亿美金的基建法案正式通过，其中 5500 亿清洁能源和

气候投资、650 亿电网、660 亿铁路建设以及 550 亿引用水管道建设等预

计合计拉动电解铝需求超 847.87 万吨。 

 供给端短期冲击逐步消化。俄罗斯对铝合金出口实行“零关税”，并增加

全球“铝”供应导致铝价快速下跌。按照目前俄罗斯电解铝产能以及再生

铝产能折算，预计月度可出口最大量为 140 万吨，而国内年进口原铝仅为

112 万吨，且海外铝价折算到岸价依然低于国内报价，对国内电解铝供给端

冲击明显。但目前俄罗斯处于疫情严重阶段，国内需求相对较差，出口预

期较强，预计随着疫情高峰缓解，“出口免税”仅为短期刺激。 

 增量需求落地，全球电解铝紧平衡或持续。前期限电严重的江浙沪、河

南等地均出现电力缓解，加工环节周度开工率环比继续提 1.7%至 65.8%。

随着美基建法案落地，增量需求成为铝价新行情的核心看点；全球电解铝

供需或再偏紧，叠加目前国内电解铝企业亏损处于历史较高水平，铝价或

重新展开一轮成本推动+供需错配的行情。从铝产品的应用领域来看，建筑

和交通运输是最主要的消费下游。预计竣工的高增速将延长至 2022 年下半

年，保障建筑用铝需求。铝在汽车轻量化材料中具备明显优势 1 吨铝材可

以取代 2 吨钢材，且具有良好的可塑性和可回收性，是最优的替代选择。

新能源汽车产量放量，带来铝需求新增量，预计 2021-2023 年国内新能源

车总用铝量分别为 38/58/85 万吨。 

 库存端累库有所放缓。截止 11 月 12 日，电解铝现货库存为 119.78 万

吨，周度去库 0.66 万吨；截止 11 月 11 日，铝棒库存为 12.1 万吨，周度

去库 2.75 万吨，电解铝在厂库存持平。 

 成本端强支撑，盈利端亏损或将收窄。煤炭价格大幅调控造成电解铝成

本端坍塌，铝价持续调整。10 月 24 号之前，电解铝企维持盈利，但毛利润

呈下降趋势。10 月最后一周，电解铝销售开始出现亏损，平均亏损 526.19

元/吨。11 月开始，亏损不断上升，截止目前亏损为 2075.98 元/吨，创阶段

新高，预计随着需求的改善及海外需求的拉动，电解铝亏损幅度将收窄。 

 投资建议：关注受益于再生铝趋势的企业。目前电解铝上游的氧化铝价格

以及电力煤炭等能源成本均出现了较大的涨幅，自备煤矿电厂以及氧化铝

产能的企业成本优势较大，建议关注一体化优势较强的氧化铝及电解铝龙

头；随着我国再生铝供给限制逐渐弱化，且再生铝具备能耗低再循环的优

势，伴随建筑业的回暖和新能源的强劲势头，关注再生铝优势龙头企业。 

 风险提示：铝下游需求不及预期，海外疫情加剧供给端扰动。 
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图 1：电解铝盈利转亏损 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

图 2：电解铝库存  图 3：电解铝下游开工率 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部  资料来源：华宝证券研究创新部 

 

表 1：相关公司估值 

代码 公司名称 收盘价 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

601600.SH 中国铝业 5.32 0.37 0.47 0.48 14.25 11.36 11.12 

601677.SH 明泰铝业 33.20 2.77 3.55 4.39 12.09 9.44 7.63 

002532.SZ 天山铝业 7.98 1.0 1.31 1.38 8.0 6.1 5.79 

资料来源：华宝证券研究创新部 注：股价为 2021 年 11 月 15 日收盘价，盈利预测全部来自 Wind 一致预期 
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