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 铝价四轮关键上涨周期：1）2003-2008：中美需求扩张下的大宗共振上涨。2）2009-2011：次贷危机后的货币+信用扩

张。3）2016-2018：需求复苏+供给侧改革出清过剩产能。4）2020-至今：“碳中和”背景下铝行业迎来新篇章。 

 年内把握复苏主旋律，供给侧可能存在预期差：把握内需复苏的主要矛盾，商品交易预期先行，复苏预期无法证伪的

前提下，金属市场的多头情绪将占据主导。西南地区水电供应不足，下调2023年国内原生铝供给增速至1.3%，内需增

速预计2.7%，以铝出口下滑10%，原铝进口同比持平假设，国内原生铝存在供给缺口88万吨，基本面对价格形成支撑。

全年预计铝价整体呈现稳中有升的趋势，板块持续有做多机会。 

 碳中和新篇章下的长线视角：1）供需增速错位，铝价中枢有望上移。电解铝合规产能天花板框定为4500万吨附近，产

量天花板预计在4300万吨附近，距离目前产量仅有7-8%的增长空间，供给增速逐年下滑。云桂川黔四省的产能占比超

过21%，水电供应不稳定对电解铝产量扰动大。新能源汽车和光伏2023年消费占比达到15%，2025年有望达到20%，带动

2023-2025年间电解铝内需增速平均2.5%-3%。2）再生铝渗透率提升，重视龙头企业优势。美国再生铝占比最高达到

80%，国内占比不足20%。原生铝的产能天花板已经限定，未来供给的缺口主要依靠再生铝弥补。但再生铝行业整体原

料补充速度慢，且废料回收体系不完善，重视保级利用龙头企业的发展优势。3）关注碳税背景下清洁铝的潜力。欧盟

碳边境调节机制（CBAM）要求进口商支付进口到欧盟的进口产品其生产地和欧洲ETS碳价的差额，2023年10月至2025年

12月为过渡期，2026年1月正式执行。火电吨铝的碳排放量预计为11.2吨，目前欧洲碳价超过90欧元/吨，国内不足100

元/吨，碳价的差异将提升高排放铝制品的出口成本，使用清洁能源和再生铝的企业长期具备出口优势。 

 主要标的：神火股份、天山铝业、明泰铝业。 

 风险提示：内需复苏不及预期风险；原生铝供给超预期释放风险；海外严重衰退风险。 

核心观点 
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1、铝：四个关键上涨时期 

中美需求周期扩张 次贷危机后的修复 供给侧改革出清产能 碳中和的新篇章 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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1、铝：四个关键上涨时期 

 2003-2008：中美需求扩张下的大宗商品共振上涨。中国工业化、城镇化带动了高斜率增长，
2003年开始GDP连续5年维持10%以上的高增速，城镇化率增速基本维持在每年3%以上，推动大宗
商品的需求扩张。小布什政府持续下调利率，大力推进“居者有其屋”的计划，美国房地产市场
迎来爆炸式繁荣，推动海外金属需求增长，中美需求同步扩张下，大宗商品迎来共振上涨周期。 
 

 2009-2011：次贷危机后的货币+信用扩张。危机后美联储将联邦基准利率下调零值附近，并先后
启动了三轮量化宽松，通过政府直接购买企业债、国债的形式，为市场注入流动性，中国推出进
一步扩大内需、促进经济平稳较快增长的十项措施，随后地产、基建迅速恢复，汽车、家电等主
要消费领域也迎来爆发式增长，催生了工业金属的需求迅速恢复。 
 

 2016-2018：供给侧改革出清过剩产能。2015年末供给侧改革首次提出，高耗能+产能过剩的电解
铝行业成为整顿规范的重点，2017-2019年间电解铝落后产能集中退出，合规产能的天花板被确
定在4500万吨附近，为电解铝供需格局的改善奠定了基础。此外，2016年房地产市场回温，真实
需求的改善助力工业金属走出长达五年的熊市，电解铝价格重心出现明显上移。 
 

 2020-至今：“碳中和”同时影响供需双方，铝行业迎来新篇章。2020年新冠疫情后，海外央行
流动性的释放推升金属的需求及金融溢价，大宗商品再度迎来共振上涨。2021年全球“碳中和”
目标推出，掀开了铝行业发展的新篇章。国内电解铝的产能天花板已经确立，供给增速逐年下滑
，同时能源转型过程中能源供给的不稳定性引发了电解铝供给的波动，而电解铝需求持续受益于
新能源汽车和光伏的高增长，供需增速长期错配，电解铝价格重心有望继续抬升。 
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2.1 2023年：能源掣肘继续干扰供应 

 2022年中国电解铝总产量4006万吨，同比2021年增长4%，增量主要来自上半年云南及内蒙地区限电产
能的恢复，但2022年Q3后，西南地区电力再度吃紧，云南产能普遍压降20%，使得2022年产量增长不
及预期。 

 2022年12月至2023年1月，贵州电解铝经历三轮降负荷，累计关停产能达到70万吨。 
 2022年9月云南电解铝降负荷，限产比例达到20%，影响产能约115万吨，2月云南电力供应再现不足，
产能预计将再压降15%-20%，再影响65万吨的产能。 

预计西南地区水电供应掣肘仍将制约电解铝供应释放，2023年电解铝运行产能存在季节性变化，6-8
月的丰水期预计为全年运行产能的高点，预计2023年电解铝产量为4060万吨，同比2022年增长1.3%。 

国内电解铝运行产能季节性预测（万吨） 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.2 2023年：海外原铝供给补充有限 

根据SMM统计，2022年海外电解铝减产产能达到215万吨，其中欧洲地区减产占比63%，北美地区占比
14%，非洲占比约22%。2022年海外新增产能47万吨，主要集中在印度和马来西亚。 2022年未锻轧的
铝及铝材出口总计660万吨，同比增长17.5%，下半年出口明显弱于上半年。全年出口的增长，一定程
度上反应海外供给缺失带来的贸易流转移。 

 2023年海外新增产能主要在印尼，共计约50万吨，远期产能均在建设或规划阶段，原生铝部分的增量
较小。复产方面，欧洲的天然气价格回落，对企业复产意愿有提振，但2022下半年以来欧洲需求偏弱
，目前尚未见到企业公布明确的复产计划，预计2023上半年海外电解铝供给难见增量。 

核心能源价格走势 未锻造的铝及铝材出口（吨） 

数据来源：海关总署，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.3 2023年：把握内需复苏的主要矛盾 

传统的消费部门中，地产、家电部门对2022年消费形成拖累，但保交付利好竣工链条的铝消费，年内
竣工增速预计仍有回升空间，轨交、机械设备、电力等领域有望受益于投资回升和内需复苏，2023年
预计整体呈现正向增长。 

新能源部门消费维持高增，新能源汽车和光伏为铝消费贡献主要增量，2023年新能源部门的消费量预
计占到15%，2025年消费占比将达到20%。 

 2022年海外供给缺口大幅提升了铝材出口。国际能源价格下降后，客观上提升海外厂商的复产意愿，
但复产可能在下半年后才会体现，2023年海外供应难以大幅补充，虽然外需存在下滑风险，但预计铝
材出口下降幅度有限。 

新能源部门消费维持高增 竣工周期向上利好铝消费恢复 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.4 2023年：基本面转为小幅短缺，铝价稳中有升 

 2023年国内原生铝供给增速1.3%，内需增速预计2.7%，以铝出口下滑10%，原铝进口同比持平假设，
国内原生铝存在供给缺口88万吨，电解铝基本面从先前的紧平衡转为小幅短缺。 

从价格的运行逻辑上，一方面把握内需复苏的主要矛盾，商品交易预期先行，复苏预期无法证伪的前
提下，金属市场的多头情绪将占据主导；另一方面，从基本面的验证上，电解铝由紧平衡转为小幅短
缺，对价格的支撑将更加明显，且内需复苏可能带来社会用电量的增长，下半年的供给扰动风险可能
带来基本面的预期差。全年预计铝价整体呈现稳中有升的趋势，板块预计持续有做多机会。 

铝供需平衡

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

国内需求（万吨） 3181 3536 3672 3682 3783 3889 4005

yoy -0.1% 7.6% 4.5% 0.3% 2.7% 2.8% 3.0%

外部需求（万吨） 439 277 343 405 365 368 372

yoy -4.2% -12.3% 10.5% 18.1% -10.0% 1.0% 1.0%

总需求（万吨） 3620 3813 4015 4087 4148 4257 4377

yoy -1.4% 5.7% 4.6% 1.8% 1.5% 2.6% 2.8%

原铝产量（万吨） 3543 3712 3850 4006 4060 4140 4220

yoy -1.8% 4.8% 3.7% 4.1% 1.3% 2.0% 1.9%

原铝进口（含抛储） 0 105 185 48 50 50 50

总供给 3543 3817 4035 4054 4110 4190 4270

供需缺口 -77 4 20 -33 -88 -117 -157

数据来源：西南证券整理 
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2.5 2023年：电解铝行业利润有望向上修复 

成本端：从行业平均水平来看，能源、氧化铝和预焙阳极在电解铝成本中分别占比34%、37%、17%。
网电价格较稳定，动力煤价格趋弱，能源成本预计稳中有降，氧化铝价格维持稳定，预焙阳极价格出
现明显下行，电解铝成本重心下移。 

价格端：鉴于内需复苏的主要交易逻辑和基本面小幅短缺的支撑，预计电解铝价格稳中有升，电解铝
行业利润有望向上修复。 

电解铝原料价格 电解铝成本利润 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理 
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3、“碳中和”新篇章下的长线视角 

供需增速不匹配，铝价中枢有望上移。电解铝合规产能天花板框定为4500万吨附近，合规产能基本建
设完毕，远期产量天花板预计在4300万吨附近，距离目前产量仅有7-8%的增长空间，供给增速逐年下
滑。云桂川黔四省的电解铝产能合计达到990万吨，产能占比超过21%，水电供应不稳定对电解铝产量
扰动较大。新能源汽车和光伏是长期中铝消费增量的主要贡献者，2023年消费占比达到15%，2025年
有望达到20%，带动2023-2025年间电解铝内需年均增速达到2.5%-3%。供需增速的不匹配，有望带动
铝价中枢整体上移。 

 
再生铝渗透率提升，重视龙头企业发展优势。海外再生铝使用占比高，美国再生铝占比最高达到80%
，国内占比不足20%。原生铝的产能天花板已经限定，未来供给的缺口主要依靠再生铝弥补。但再生
铝供给补充速度偏慢，原铝自生产至报废的周期约15-20年，而国内电解铝产量在2007年后才突破千
万吨，预计2-3年内废铝的产量增长速度仍然偏慢。此外，再生铝分为新废料和旧废料两种来源，新
废料主要来自终端制造行业的边角料，体量较小，旧废料涉及拆解、回收等各个环节，国内回收体系
尚不完善，降级利用造成资源浪费，同时发票缺失等问题对企业采购废料构成阻碍，再生铝保级利用
技术先进的龙头企业具备可持续发展优势。 
 

关注碳税背景下清洁铝的优势。2021年7月14日，欧盟委员会提出了碳边境调节机制（CBAM）的提案
，即要求进口商支付进口到欧盟的进口产品其生产地和欧洲ETS碳价的差额，以确保进口产品与本土
产品承担相同的碳排放成本。其中2023.10-2025.12为过渡期，上报产品的碳排放，2026.1后正式执
行。每吨原铝的碳排放量预计为4.2吨，目前欧洲碳价超过90欧元/吨，碳税金额影响较大，使用清洁
能源和再生铝的铝企业在出口方面具有优势。 
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3.1 原生铝产能天花板临近，供应稳定性下降 

 原生铝合规产能天花板临近。电解铝合规产能天花板框定为4500万吨附近，目前合规产能基本建设
完毕，产量天花板预计在4300万吨附近，2022年国内电解铝产量4006万吨，距离天花板产量仅有7-
8%的增长空间，供给增速逐年下滑。 

 西南水电供应不足降低电解铝供应稳定性。受制于西南地区水电供应不足，2021年以来水电铝减产
频发，枯水期限电的情况尤为严重，目前水电供应不稳定的问题尚无有效的解决措施，云桂川黔四
省的电解铝产能合计达到990万吨，产能占比超过21%，能源供应的不稳定将持续降低电解铝的供应
的稳定性。 

水电铝产能分布（万吨） 电解铝产量增长预期 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：SMM，西南证券整理 
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3.2 新能源需求贡献主要消费增量 

 电解铝传统消费集中于建筑、电力、交运、家电等领域，近年来伴随着新能源产业飞速扩张，新能
源汽车和光伏成为铝消费增量的主要贡献者。 

• 1）节能对汽车提出轻量化的要求，而以铝代钢是实现轻量化的主要手段，IAI数据显示传统油车的
单车用铝量约为118kg，新能源轻量化的需求提升用铝密度，纯电动汽车约用铝128kg，混动汽车用
铝量约179kg。2023年新能源汽车板块有望为铝贡献约45万吨的消费增量。 

• 2）光伏用铝主要集中在边框、支架等组件，每GW用铝量约为1.5万吨（边框用铝约0.45万吨，支架
用铝约1.05万吨）。海外90%的组件来自中国出口，共同计入国内消费后，2023年光伏板块将为铝贡
献近115万吨的消费增量。 

新能源汽车用铝-车身、轮毂等 光伏边框、支架用铝 

数据来源：公开资料，西南证券整理 数据来源：公开资料，西南证券整理 
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3.3 再生铝渗透率有望提升，但短期速度偏慢 

 长期中国内再生铝渗透率有望提升。海外再生铝使用占比高，据有色协会统计，美国再生铝占比最
高达到80%，近五年来使用占比基本维持在60%以上，而国内再生铝的使用占比不足20%。国内原生铝
的产能天花板已经限定，随着需求增长，未来供给的缺口主要依靠再生铝弥补，长期中再生铝的渗
透率提升空间较大。 

 短期再生铝供给补充速度偏慢。由于冶炼行业起步晚，国内再生铝供应水平整体偏低。原铝自生产
至报废的周期约15-20年，而国内电解铝产量在2007年后才突破千万吨，预计2-3年内废铝的产量增
长速度仍然偏慢。再生铝分为新废料和旧废料两种来源，新废料主要来自终端制造行业的边角料，
供给较少，旧废料涉及拆解、回收等各个环节，降级利用会造成资源浪费，同时发票缺失等问题对
企业采购废料构成阻碍。 

再生铝使用占比 再生铝产量增长预期 

数据来源：中国有色金属协会，西南证券整理 数据来源：中国有色金属协会，西南证券整理 
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3.4 重视再生铝保级利用工艺 

 铝合金分类：铝合金按其成分和加工方法分为变形铝合金和铸造铝合金。变形铝合金是先将合金配
料熔铸成坯锭，再进行塑性变形加工，通过轧制、挤压、拉伸、锻造等方法制成各种塑性加工制品
。铸造铝合金是将配料熔炼后用砂模、铁模、熔模和压铸法等直接铸成各种零部件的毛坯。 

 再生铝回收利用的局限性：受限于废铝原材料成分复杂的限制，再生铝一般延展性较差，国内再生
铝合金主要用于生产铸造铝合金和压铸铝合金产品，较少用于生产变形铝合金产品。根据行业数据
，每年仅有不足30%的再生铝锭被用于生产变形铝合金，这也导致优质的变形铝合金废料被降级使用
，铝产品的回收价值大打折扣，造成资源浪费。 

 保级利用的重要性凸显：实现再生铝的保级利用，即将回收的废铝回归到之前的使用场景中，这对
变形铝合金的意义尤为突出。实现保级利用 ，一方面要求建立稳定、完备的回收渠道，保证优质再
生铝原料供给充足、有效分类，另一方面对设备、技术工艺有要求，再生铝转化为纯铝的出水率越
高，越利于产品质量和盈利能力的提升。 

数据来源：有色金属标准化技术委员会，西南证券整理 
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3.5 关注欧盟碳税对产业链的影响 

 碳税的含义：2021年7月14日，欧盟委员会提出了碳边境调节机制（CBAM）的提案，即要求进口商支
付进口到欧盟的进口产品其生产地和欧洲ETS碳价的差额，以确保进口产品与本土产品承担相同的碳
排放成本。 

 碳税的执行期：2023.10-2025.12：过渡期，上报产品的碳排放；2026.1后正式执行。2026-2034年
间，EU ETS有免费配额，可覆盖部分CBAM的排放量，但免费配额逐年递减10%。 

 碳税计算：碳税=（生产碳排放-免费配额）*（欧盟碳价-中国碳价）。 
 碳税涉及的出口铝产品：未锻轧铝（7601）、铝粉（7603）、铝条（7604）、铝丝（7605）、铝板

（7606）、铝箔（7607）、铝管附件（760900）。 

数据来源：能源基金会，西南证券整理 

CBAM对不同利益相关者的影响 
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3.6 中欧碳价差异提升出口成本 

 火电铝碳排放量极高：根据安泰科数据，火电吨铝的碳排放量预计为11.2吨，再生铝碳排放量为0.2
吨，水电铝碳排放量为0。根据能源基金会数据，从2021年到2025年，欧洲每生产1吨标准原铝将获
得2.346个免费排放配额，从2026年起，每年将减少10%，到2035年为零。 

 中欧碳价差异巨大：欧洲碳市场成交充分，2021年欧盟提出将2030年减排目标自40%提升至55%后，
碳价持续上涨，2023年价格维持在90欧元/吨之上，随着碳配额的减少，欧洲碳价预计呈现持续上行
的趋势。国内碳市场交易不充分，北京环境交易所的碳排放均价不足100元/吨，碳价的差异将提升
高排放铝制品的出口成本。 

 降低碳税的途径：使用清洁能源（水电、太阳能、风电）；使用再生铝。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

中国、欧洲碳价对比 
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4.1 神火股份 

 电解铝业务：电解铝共170万吨产能。新疆80万吨产能满产，常年处于满产状态。云南90万吨产能，
运行产能存在不确定性。2022年Q4由于云南缺电关停100台机组，折合15%的产能，2023年2月云南再
度因缺电而限产，预计将再度压降15%的产能。 

 铝箔业务：上海2.5万吨双零包装箔，位于商丘的神鼎宝隆一期项目现有5.5万吨产能，三分之一是
电池箔，其他为双零箔。在建的神鼎宝隆二期规划电池箔产能6万吨，预计2023年底调试完成。远期
云南规划11万吨的电池箔产能，目前做完可研。 

 煤炭业务：855万吨产能，2023年预计产量700万吨，2024-2025年每年再增长50万吨。主要产品为无
烟煤和贫瘦煤，用于化工及冶金。 

数据来源：公司年报，西南证券整理 



21 

4.1 神火股份 

 2021年公司电解铝及煤炭业务盈利能力大幅增强，实现归母净利润32.34亿元，同比增加802.57%。
2022年前三季度实现归母净利58.55亿元，同比增长154.6%，主要受益于子公司云南神火铝业电解铝
产量增加及煤炭、电解铝产品售价同比大幅上涨。 

 公司主要毛利来源是铝锭业务和煤炭业务。2021年铝锭业务实现毛利润82.66亿，占公司本年总毛利
的67.23%，煤炭业务实现毛利润37.81亿元，占公司本年总毛利的30.76%。2022上半年公司铝锭业务
毛利占比59.05%，煤炭业务占比36.9%。 

 主要看点：1）公司电解铝成本处于行业第一梯队，新疆电解铝产量稳定，冶炼部门的业绩弹性有望
受益于铝价上涨；2）下游铝箔陆续投产，加工业务贡献业绩弹性；3）煤炭产量稳定释放，冶金、
化工用煤价格保持高位。 

分项业务毛利占比 公司归母净利润变动 

数据来源：公司年报，西南证券整理 数据来源：公司年报，西南证券整理 
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4.2 天山铝业 

 电解铝业务：140万吨电解铝指标，120万吨建成产能，尚有20万吨的指标并未使用。产线全部位于
新疆石河子，能源供应稳定，电解铝产量保持稳定。 

 下游加工业务：高纯铝建成6万吨产能，在建4万吨产能预计年内全部投产。新疆在建30万吨电池铝
箔坯料，预计2023年3月开始安装，江阴的2万吨电池箔技改项目预计2023下半年满产，新建20万吨
电池铝箔项目2023年3月开始逐步安装，预计年末全部安装完毕。预计电池铝箔2023年产量4万吨。 

 海外原料：公司在印尼布局铝土矿项目，近期预计协议能够落地，同时印尼配套建设氧化铝项目，
规划一期建设100万吨，最快于年底建设完成，二期规划100万吨远期投建。 

数据来源：公司年报，西南证券整理 



4.2 天山铝业 

 2021年得益于铝市场的高景气及成本的有效控制，盈利能力大幅增强，实现归母净利润38.33亿元，
同比增加100.44%。22年前三季度实现归母净利达24.04亿元，较21年同期有所下降，主要由于Q3铝
价下跌拖累季度业绩。 

 公司电解铝业务是主要利润来源。2021年销售自产铝锭业务实现毛利润60.27亿，占公司本年总毛利
的91.91%，销售氧化铝业务实现毛利润2.91亿元，占公司本年总毛利的4.44%。 

 主要看点：1）公司电解铝产线均位于新疆，能源供应的稳定性支撑电解铝产量稳定，冶炼部门的业
绩弹性有望受益于铝价上涨；2）下游电池铝箔陆续投产且增量较大，加工业务贡献业绩弹性。 

分项业务毛利占比 公司利润变动情况 

数据来源：公司年报，西南证券整理 
数据来源：公司年报，西南证券整理 
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4.3 明泰铝业 

 再生铝产能规划138万吨，目前建成68万吨，在建70万吨，2023上半年预计再生铝产能达到100万吨
，2024年预计全部建成。 

 热轧产线规划200万吨，包括现有老厂“1+4”热轧65万吨，新厂“1+1”热轧55万吨，韩国光阳铝业
热轧12万吨，新建产能义瑞新材70万吨。 

 深加工方面，现有12.5万吨车用铝合金，2万吨交通用铝，在建新能源电池材料25万吨。 
 公司2023年的最低销量目标是138万吨，2025年乐观目标保持200万吨。 

数据来源：公司年报，西南证券整理 
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4.3 明泰铝业 

 公司是稳健经营的铝板带箔龙头企业，2021年归母净利18.5亿元，同比增长73.1%，2022年前三季度
共实现归母净利13.2亿元，同比增长13.2%。 

 主要看点：1）内需复苏是基本金属交易的主要矛盾，公司作为板带箔龙头企业，需求和加工费有望
受益于行业景气度提升；2）公司成本控制能力突出，设备投产成本低，折旧基本已提完，使用再生
铝作为加工原料，享受增值税退税和小金属成本节约的优势，和使用原铝相比每吨节约1000元；3）
长期来看，原生铝产能天花板已经限定，长期的供给补充主要靠再生铝，公司再生铝的保级利用优
势突出，长期具备可持续发展优势。 

费率显著低于同业公司 公司归母净利润变动 

数据来源：公司年报，西南证券整理 数据来源：公司年报，西南证券整理 
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