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 各国电解铝行业电力能源结构之间存在较大差异

中国与亚洲其他国家仍然依靠充足的煤炭资源进行火电供电，因此产能相对稳定，输出产量较大；
欧洲、北美、南美等地区对水电依赖较大，同时利用核能、天然气等可再生能源对水电进行补充；
大洋洲的铝土矿、煤炭资源都较为丰富，发电方式以水电、火电并重；而海合会作为一个较为特
别的地区，依赖着充足的天然气储备，满足了地区内99%的电解铝能源需求。

 电解铝的产量分布及未来产能布局都主要集中在亚洲地区

从地区分布来看，中国的电解铝产量稳居世界第一，同时中国所在的亚洲地区在2022年也分担了
全球约66%的产能。而在目前披露的主要产能计划中，亚洲也是绝对的增量核心地区，占比高达
93.24%。相比于其他地区，中国生产电解铝的优势主要在其庞大的上游氧化铝材料的产能以及低廉
的能源成本，帮助实现了电解铝的大规模低成本量产

 电解铝的成本在中国国内区域间的差异主要受到上游电力价格的影响

据统计，2022年2月中国电解铝成本最低的省份为新疆和云南，其中新疆作为最低成本省份，每吨
电解铝成本与福建省相差近0.6万元。电力在电解铝成本总额中占到约38%的比重，因此在火电和水
电成为电解铝生产的最主要能源供给方式的当下，水电资源丰富的云南地区和煤炭资源丰富的新
疆地区的电解铝成本价格能够得到很大程度的控制。

根据预测情况显示，未来四年中国电解铝行业规模增长速度将放缓，这主要由于行业自2017

年开始开展的供给侧改革，推动了产能合规化，清退整顿了已存在的违规产能，并为行业整体设置

了产能天花板，而2022年最新产量数据已超过4,000万吨，不断逼近上限。现状下的产能难以实现

大规模增长，新增产能基本需要通过产能置换实现。

观点摘要
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 电解铝行业——产业链上游：电力
电力为电解铝行业上游的重要环节，在成本侧占比约37.6%；目前整体电解铝行业电力供应呈现各国电解铝
行业电力能源结构之间差异大的格局；且作为高耗能行业，铝行业在中国贡献了约3-3.5%的碳排放

来源：头豹研究院

电解铝行业上游电力行业情况分析

全球电解铝行业碳排放结构情况，2021年
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出于对于碳达峰目标的追求，
电解铝行业的电力能源结构和
碳排放量的优化成为了各国重
视的问题。从电解铝制作工艺
流程中的碳排放结构情况来看，
全球电解铝行业的碳排放总量
中有77.5%的碳排放由电解环节
造成。

 中国电解铝行业碳排放量较
大

从碳排放总量来讲，有色行业
碳排放总量占到了全国的4.3%，
其中铝行业占有色行业的78.8%，
也就是说铝行业占到全国排放
的大约3-3.5%的范围，作为单
一行业来说排放量较大。因此，
对电解铝排放量的改善将对中
国整体碳排放结构有较为显著
的优化作用。

 各国电解铝行业电力能源结
构之间存在较大差异

中国与亚洲其他国家仍然依靠
充足的煤炭资源进行火电供电，
因此产能相对稳定，输出产量
较大；欧洲、北美、南美等地
区对水电依赖较大，同时利用
核能、天然气等可再生能源对
水电进行补充；大洋洲的铝土
矿、煤炭资源都较为丰富，发
电方式以水电、火电并重；而
海合会作为一个较为特别的地
区，依赖着充足的天然气储备，
满足了地区内99%的电解铝能
源需求。
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 电解铝行业——驱动因素：中国市场未来发展影响因素分析
中国电解铝市场当前发展主要受到本身市场需求饱和情况与碳交易市场情况共同影响：未来电解铝供需将
不断紧缩，且中国碳交易价格未来可能将向欧洲的高价格水平靠拢，将直接影响其生产及供求链变动

来源：头豹研究院
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目前电解铝的未来发展影响因素主要可以分为其本身市场需求饱和情况与碳交易市场情况两方面进行分析：

一方面，中国碳交易价格未来可能将向欧洲的高价格水平靠拢，而这将直接影响其生产情况及供求链变动。
在全球可持续发展的长期战略路径下，全球多个国家建立了碳税机制，通过对企业使用的部分化石燃料征
税来推动企业自发性减少碳排放量，因此碳交易的价格走势也将一定程度上影响企业的减排意愿。受到政
策、需求、汇率差异等影响，中国碳交易价格相较欧洲市场偏低，但随着未来欧盟等地逐步收紧进口商品
碳税征收，全球碳价或进一步趋同，中国碳价预计逐步提升。而这会导致中国的电解铝企业生产成本提高，
将进一步影响电解铝等相关行业企业的产品价格上升或企业考虑实施减产等紧缩措施。

另一方面，未来电解铝供需关系将不断紧缩，有可能将导致其价格被推高。根据WBMS数据，2016-2022
年，全球电解铝需求基本得到满足，但从数据上看，七年内有五年都呈现出小幅度的短缺状态，而在可持
续发展的大背景下，各国开始严格控制并优化电解铝这一高耗能行业的产能，以中国为例，在2017年就锁
定了4,500万吨的产能天花板，全球的供给增长有限可能将直接导致未来缺口持续扩大。
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 电解铝行业——竞争格局
中国电解铝产业在国际格局上表现出色，而在本国上市企业竞争格局中，由中国铝业及
中国宏桥凭借高营收数据领衔，神火股份、电投能源等企业在成本控制上占据优势
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从全球格局来看，中国企业在电解铝行业内表现出色，2022年全球前十五大电解铝生产企业产量为4,468
万吨，占全球总产量的65%。其中七家为中国企业数量，接近半数，产量共计2,583万吨，占全球总量的
37%。

目前，由于上游产业链条的覆盖有利于降低电解铝的生产成本，电解铝生产商大多实现了电厂-氧化铝-电
解铝产业链条。而在中国市场内的上市企业中，中国铝业作为集铝土矿、煤炭、氧化铝等上游及下游产品
销售应用于一体的大型铝生产企业，在电解铝全产业链上覆盖率较高，在电解铝相关营收情况上遥遥领先，
达到2,909.88万元，而山东宏桥也以1,316.99亿元的营收将其他企业甩开了一定距离。

同时，对电解铝生产来说，成本控制是盈利的关键，而盈利情况是衡量生产加工类企业资产质量的关键。
电解铝生产成本主要取决于原材料氧化铝和电力价格。从各家企业披露的毛利率情况来看，电投能源、神
火股份两家企业处于领先水平，毛利率均达到30%以上，综合两家企业的成功原因，主要归结于低成本地
区选址和一体化布局：神火股份主要布局于新疆、云南地区，而电投能源选址在内蒙古地区，这些地区上
游电力供应丰富，距离发电厂址近，板块间协同效应突出。

中国电解铝行业竞争格局分析

来源：头豹研究院
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中国电解铝行业行业规模分析，2017-2026年 单位：[亿元]
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中国电解铝行业市场规模呈波折上涨趋势，其中在2017-2022年间，在产量稳步攀升的驱动下，电解铝市
场规模在六年间实现了超过3,000亿元的增长，CAGR达到10.7%。而随着产能不断接近天花板，产能产量
增速不断放缓，预计在2023-2026期间年复合增长率将下降至4.6%。

从历史数据来看，电解铝行业的增长情况并不算稳定，主要原因是其作为与宏观经济高度相关的大宗金属
物品，价格受到多项宏观经济环境变动影响不断起伏。同时，从产业链上游供应来看，火电和水电为电解
铝的主要能源，而中国水电产能受到季节性气候影响较严重，枯水期水量不足，导致出现一系列季节性停
产措施，严重影响电解铝行业的电能供应。同时，火电供应对上游煤炭资源依赖较高，导致易出现发电成
本浮动。

而根据预测情况显示，未来四年中国电解铝行业规模增长速度将放缓，这主要由于行业自2017年开始开展
的供给侧改革，推动了产能合规化，清退整顿了已存在的违规产能，并为行业整体设置了产能天花板，而
2022年最新产量数据已超过4,000万吨，不断逼近上限。现状下的产能难以实现大规模增长，新增产能基
本需要通过产能置换实现。

来源：头豹研究院

 电解铝行业——市场规模
电解铝行业市场规模呈波折上涨趋势，随着产能不断接近天花板，产能产量增速不断放缓，预计
在2023-2026期间年复合增长率将下降至4.6%，在2026年市场规模预计达到8,917.6亿元
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