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高温干旱影响川云两省产能，基本面或

支撑电解铝后市价格 
■事件：据爱择调研，由于 8 月份云南主力电站来水偏枯接近 5 成，电

力供应紧张局面再起，云南省内部分电解铝企业已经接到通知，或于

下周开始压 20-30%的负荷，具体情况将持续跟进。8 月，受持续高温

影响，四川 120 万吨电解铝产能一度减产 84 万吨，8 月底随着高温天

气缓解，限电结束，广元地区已开始复产。 

 

■高温限电+降水稀少影响四川、云南电解铝产能：四川和云南作为水

力发电大省，电力供给对水力发电依赖严重。据 SMM，四川方面，省

内电解铝 6 月底运行产能 107 万吨，今年进入 8 月后，受持续高温影响，

电解铝厂从限产转成减产，至 8 月 26 日累计减产规模已达 84 万吨。据

SMM 随着高温天气缓解，四川限电逐渐解除。中孚实业 8 月 29 日公告

广元林丰、广元中孚停产的电解铝产能已于 8 月 28 日开始有序复产。

云南方面，据 SMM 省内电解铝运行产能 520 万吨/年，电力若短缺亦

会对供给端产生一定影响。 

 

■供应缩量+成本曲线抬升：受限电及降水量影响，除了四川、云南电

解铝运行产能受到缩量影响外，更重要的是云南电力交易系统价格会

受电力紧张影响上调。根据昆明电力交易中心的数据，今年电力交易

系统最高价格为枯水期的 1 月 0.268 元，较 8 月 0.15 高出 0.118 元。电

力成本上涨将会抬升约 500 多万吨电解铝生产成本，对电解铝价格形

成较强支撑。 

 

■宏观压制铝价后下游开启采购，低库存支撑下电解铝价格有望获得

支撑：2022 年 3 月以来，国内疫情叠加美联储加息压制铝价不断走低，

铝盈利水平接近零点，据 wind，吨铝利润自高位 5228.55 元回落至 102.97

元。据 SMM 及海关进出口数据，下游（出口＋地产）需求边际好转。

2022 年 6 月，建筑铝型材开工率环比上涨 1 个百分点至 41%。2022 年

7 月，中国电解铝出口量触底回升，实现出口量 7589 吨，环比增长

14.59%。同时四川关停 100 万吨产能后需求领先供应复苏，市场加大采

购，电解铝吨利有望修复。 

 

■继续推荐拥有新疆煤电成本优势的神火股份、天山铝业。神火股份：

神火新疆 80 万吨电解铝/年生产及成本优势稳定，年内或持续受益于

煤铝双板块的业绩弹性。天山铝业：120 万吨电解铝产能/年全部位于

新疆，产量稳定并能完全受益于价格弹性，同时公司快速切入电池箔
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领域，估值有望显著提升。 

 

■风险提示：供应释放超预期，需求复苏不及预期，宏观经济大幅波动。 
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1. 事件：云南电解铝企业或因水电紧张减产，高温褪去限电解除四川

开始复产 

据爱择调研，由于 8 月份云南主力电站来水偏枯接近 5 成，电力供应紧张局面再起，云南省

内部分电解铝企业已经接到通知，或于下周开始压 20-30%的负荷，具体情况将持续跟进。8

月，受持续高温影响，四川 120 万吨电解铝产能一度减产 84 万吨，8 月底随着高温天气缓

解，限电结束，广元地区已开始复产。 

 

2. 水电大省受高温和干旱冲击，供电紧张致电解铝减产严重 

四川和云南作为水力发电大省，电力供给对水力发电依赖严重。2015-2021 年四川水力发电

量 3531.4 亿千瓦时，占省内总发电量 81.57%；云南水力发电量 2716.3 亿千瓦时，占省内

总发电量 79.09%。2021 年，四川和云南水力发电装机量分别为 8887 万千瓦和 7820 万千

瓦，占据全国前 2 名，远超其它省份。据水利部，自 7 月份以来，长江流域降雨量较常年同

期偏少，为 1961 年以来同期最少，其中今年夏天四川降水量较常年同期更是偏少 51%。降

水稀少叠加持续高温天气的综合影响之下，四川省内的电力严重紧缺。 

图 1：中国发电前十大省水电占比（2015-2021 年累计值）  图 2：2021 年全国水电装机量十大省份（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

受高温限电影响，四川电解铝产能大部分停产。四川电解铝 6 月底运行产能 107 万吨，今年

进入 8 月后，受高温影响，四川水电发电量迅速下降。8 月中旬开始，四川主要电解铝企业

开始保温和压产，8 月 17 日累计减产规模达 46.5 万吨。在电力情况短期没有得到缓解的情

况下，电解铝厂基本从限产转成减产，至 8 月 26 日累计减产规模已达 84 万吨。据 SMM 随

着高温天气缓解，四川限电逐渐解除。中孚实业 8 月 29 日公告广元林丰、广元中孚停产的

电解铝产能已于 8 月 28 日开始有序复产。   

表 1：四川电解铝企业减产情况 

企业  建成产能（万吨）  
运行产能（万吨）  

6 月底 7 月底 8 月 17 日 8 月 26 日 

企业 1 50 - 43 39 - 

企业 2 20 - 20 0 - 

企业 3 12.5 - 12.5 4 - 

企业 4 12.5 - 12.5 6 - 

企业 5 25 - 12 11.5 - 

总计  120 107 100 60.5 23 

资料来源：SMM，安信证券研究中心 

云南主力电站来水偏枯接近 5 成，枯水导致发电量下行或于 9 月份提前到来。位于四川和云

南交界的溪洛渡水电站的水位，自今年内年初起持续下降。截止 8 月初已下降至 555 米，较

年初下降约 45 米。同时，云南省 2022 年 7 月的降水量较往年也大幅度减少，根据省气象部
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门的数据显示，2022 年 7 月全省平均累计降水 131.1 毫米，较历年同期偏少 90.7 毫米，减

少 40.9%。在水位和降水量均大幅下降的情况下，发电量或提前开始下降。根据 SMM，云

南省月度发电量一般于每年 10 或 11 月份开始下降，但今年由于降水量的大幅降低，电站来

水偏枯接近 5 成，发电量下行或早于往年，于 9 月份提前到来。 

图 3：2022 年云南省 1-6 月发电量占比  图 4：溪洛渡水库水位（单位：米） 

 

 

 

资料来源：产业信息网，安信证券研究中心  资料来源：Wind, 安信证券研究中心 

 

3. 电价上涨成本抬高，需求领先供应复苏，铝价或得支撑 

电力供应紧张影响下，电力成本上涨+运行产能缩减或支撑电解铝价格。云南省电力交易系

统价格通常在每年 7 月至 10 月之间处于低位，与月发电量高峰相对应。但由于今年发电量

下降或早于往年，电价或提前开始上涨，电解铝生产成本将同步抬升，并进一步支撑电解铝

价格。据爱择调研，受电力供应的紧张局面的影响，云南省内部分电解铝企业已经接到通知，

或于下周开始压 20-30%的负荷。据 Wind，目前云南电解铝运行产能 520 万吨/年，电力若

短缺亦会对供给端产生一定影响。 

 

图 5：云南省月度发电量（单位：亿千瓦小时）  图 6：云南月度电厂平均交易价（单位：元/KWh） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：昆明电力交易中心，安信证券研究中心 
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图 7：云南电解铝在产产能（单位：万吨）  图 8：全国电解铝在产产能（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

海外能源危机致电解铝减产，国内电解铝出口好转。据 SMM，由于 3 月以来俄罗斯天然气

出口量减少甚至一度中断，欧洲天然气期货价格飙升，8 月 17 日欧洲天然气期货结算价涨至

每兆瓦时 241 欧元，较往年同期高出约 10 倍天然气价格上涨致使欧洲电价于 8 月 22 日首

次飙升至每兆瓦时 700 欧元以上。由于能源价格高企，过去一年欧洲铝冶炼产能大幅减少。

截至 2022 年 8 月 29 日，欧美地区累计减产 144.7 万吨，达地区总产能的 55.14%。海外供

应紧张进一步拉动国内电解铝出口，据海关进出口数据，2022 年 7 月，中国电解铝出口量

触底回升，实现出口量 7589 吨，环比增长 14.59%，铝板带箔出口量 50.66 万吨，环比增长

4.91%，预期年内铝出口市场需求将持续复苏。 

表 2：海外铝厂减产情况 

国家  铝厂  建设产能（万吨）  8月 29日减产产能（万吨） 

法国  Aluminium Dunkerque Industries France 28.5 4.3 

荷兰  Aldel 11 7.2 

德国  Primary Products Hamburg 13 3.9 

德国  Niederlassung Voerde 9.5 2.9 

斯洛伐克  Solvalco 17.5 17.5 

罗马尼亚  Alro Slatina 26.5 15.9 

西班牙  San Ciprian Works 22.8 22.8 

黑山  Podgorica 6 6 

斯洛文尼亚  Kidricevo 8.5 2.8 

德国  Essen 16.5 8.3 

美国  Century Aluminum Haw esville 25 25 

美国  Warrick 26.9 5.4 

德国  Speira 23.5 12 

挪威  Mosjoen 18.8 4 

斯洛文尼亚  Talum 8.4 6.7 

 
合计 262.4 144.7 

资料来源：SMM，安信证券研究中心 
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图 9：2022 年中国电解铝出口情况  图 10： 2022 年中国铝加工品出口情况 

 

 

 

资料来源：SMM，安信证券研究中心  资料来源：SMM，安信证券研究中心 

 

下游地产需求或边际好转，低库存支撑下电解铝价格有望获得支撑。2022 年 3 月以来，国内

疫情和美联储加息复合影响下，电解铝价格持续下跌，铝盈利水平不断走低。截至 2022 年 9

月 2 日，铝价下跌至 18110 元/吨，较 3 月 7 日高点价格 23860 元/吨下降 24.10%，据 wind，

吨铝利润自高位 5228.55 元回落至 102.97 元。据 SMM，下游地产需求边际好转，2022 年 6 月，

建筑铝型材开工率环比上涨 1 个百分点至 41%。同时四川关停 100 万吨产能后需求领先供应

复苏，市场采购量增加。据 Mysteel，2022 年 9 月 2 日主要市场电解铝库存继续减少，其中无

锡减少 0.2 至 21.1 万吨，佛山减少 0.3 至 16.2 万吨，巩义减少 0.4 至 8.4 万吨。库存缩减叠加

铝价急跌背景下，下游逢低采买，交易活跃度提升，需求边际好转，电解铝价格或有支撑，

吨利有望修复。 

图 11：2022 年铝价和吨铝盈利水平走势  图 12：全球电解铝显性库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：SMM，安信证券研究中心 

 

4. 标的推荐：新疆煤电优势凸显，继续推荐神火股份、天山铝业 

神火股份：  

■云南放量+电解铝成本优势，量利双升助推铝板块利润上升，重组后盈利能力或进一

步提升。 

①云南放量：据公告，2022 年 4 月云南神火 90 万吨产能已全部投产，电解铝产能达到

170 万吨/年，其中新疆煤电和云南神火产能分别为 80 万吨/年、90 万吨/年。 

②电解铝成本优势明显：公司电解铝产能分别处于具有发电成本优势的新疆和绿色水电

优势的云南地区。 

③截 2022 年公司半年报公布，公司持有云南神火 43.4%的股份，母公司集团持股 30.2%，

河南资产商发神火绿色发展基金（有限合伙）持股 9.9%。公司在 2022 年 5 月发公告称拟
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以发行股份及支付现金方式购买神火集团、神火绿色发展基金（有限合伙）持有的云南

神火 40.10%股权。截止 2022 年 8 月 13 日，此次收购涉及的审阅等工作尚未完成。在此

次重组完成后公司或将持有云南神火 83.5%权益，电解铝将进一步贡献业绩，公司盈利

能力有望进一步提升。 

■加速铝箔布局，神隆宝鼎认证+新建产能稳步推进。据公司投资者问答，神隆宝鼎已

经通过了宁德时代的现场认证，接下来进入试样和批量供货阶段，预计年底实现正常供

货关系。 

①神隆宝鼎一期项目从试生产至今满一年，按规定需两次审核，每次间隔一个月。据公

司投资者问答，神隆宝鼎的 16949 行业认证工作目前处在试样阶段，预计 2022 年三季度

末能取得认证结果。 

②公司神隆宝鼎铝箔一期项目产能 5.5 万吨，已于 2021 年 6 月份投产，二期项目拟新建

6 万吨产能，预期 2023 年下半年逐步投产，投产后公司铝箔产能达 14 万吨。  

■煤价上升推动业绩改善，梁北矿远期仍有放量空间。2022 年 H1，公司生产煤炭 314.97

万吨，销售 311.23 万吨，煤炭产销分别完成年度计划的 47.72%、47.16%。据钢联，2022Q2

无烟煤/瘦精煤均价分别为 0.2/0.217 万元/吨，环比-7%/+23%,梁北矿扩产后产能 240 万

吨，产能爬坡逐步贡献产量增量。 

■投资建议：据已外发报告《神火股份：半年度业绩表现超预期，持续关注云南重组进

展》，我们预计公司2022-2024年营业收入为424.89、447.95、463.18亿元，实现净利润74.21、

80.13、84.06 亿元，对应 EPS 分别为 3.30、3.56、3.73 元/股，目前股价对应 PE 为 5.0、4.6、

4.4 倍。维持“买入-A”评级，6 个月目标价 20.2 元/股。 

■风险提示：重组进度不及预期，需求不及预期，产品价格波动，项目进展不及预期。 

 

 

天山铝业： 

■公司电解铝产能全国单体第二，上游原料一体化产能布局保障盈利稳定：据公告，公

司石河子开发区电解铝生产基地已建成 120 万吨电解铝产能，配套阿拉尔、南疆各 30 万

吨阳极碳素产能实现阳极碳素 100%自给率，并借助新疆能源优势，购买低价煤炭发电实

现 80%-90%的电力自给率。此外公司在广西百色依靠当地铝土矿资源优势建设了 250 万

吨氧化铝产能，实现氧化铝自给率 100%。 

■技术领先+一体化成本优势助力极转型，业绩成长可期： 

（1）电解铝上游氧化铝产能持续放量：据公司公告，靖西天桂建有 250 万吨氧化铝生

产线目前已投产公司可完全配套现有电解铝产能，其中一期 80 万吨于 2020 年 1 季度投

产，二期 85 万吨已于 2022 年 5 月投产，三期 85 万吨已于 6 月底投产，下半年二期三期

放量或成为业绩增长点； 

（2）高纯铝产稳步投放，技术成本优势助力业绩腾飞：据公司公告，公司高纯铝新材料

产品基地一期规划已建设完成，建成产能 6 万吨高纯铝，二期 4 万吨高纯铝项目正在有

序推进，计划 2022 年及 2023 年各新增 2 万吨产能，预计 2023 年公司高纯铝产能将达到

10 万吨/年。现有产能占全国产能比重为 28.99%，产能建成后公司高纯铝产能占国内市

场比重将提高至 35.71%，将成为全球技术、规模、成本全面领先的高纯铝生产商。同时

公司积极进一步向下游产业链延伸，投入高纯铝合金大板锭生产线，用于向海外客户提

供可直接用于下游电子光箔轧制的高纯铝合金大板锭，丰富高纯铝产品品类，提高产品

附加值。 

（3）电池箔引入专业技术团队，突破工艺技术壁垒+加快认证进度：据公告，公司新建

一期年产 20 万吨电池铝箔，并实施年产 2 万吨电池铝箔技改项目：包括在新疆石河子
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建设年产能 30 万吨电池铝箔坯料生产线；在江苏江阴建设年产能 20 万吨电池铝箔精

轧、涂炭及分切生产线，并将原江阴新仁铝业科技有限公司铝箔生产线升级改造，形成 2 

万吨动力电池铝箔产能。据投资者问答，江阴布局的 2 万吨电池铝箔技改项目的设备预

计从今年 9 月开始陆续交货，年底可逐步投产。 

■投资建议：据已发报告《天山铝业：一体化产能稳步推进，业绩同比微增》，我们预计

公司 2022-2024 年实现营业收入分别为 259.62、291.96、323.41 亿元，实现净利润 40.21、

48.53、55.10 亿元，对应 EPS 分别为 0.86、1.04、1.18 元/股，目前股价对应 PE 为 8.6、7.1、

6.3 倍。维持“买入-A”评级，6 个月目标价 11.75 元/股。 

■风险提示：需求不及预期，产品价格波动，项目进展不及预期。 

 

 

■风险提示：供应释放超预期，需求复苏不及预期，宏观经济大幅波动。 
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 行业评级体系 

收益评级： 

领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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