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有色金属  

 
《节能降碳行动方案》印发，行业供给格局有望优化  

 
事件： 

国务院关于印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》（以下简称“《方案》”），

要求优化有色金属产能布局，严格新增有色金属项目准入，推进有色金属

行业节能降碳改造等。 

➢ 电解铝产能接近天花板，用能结构有望继续优化 

2017年供给侧改革以来，国内严禁无指标建设投产电解铝等高耗能项目，

国内电解铝新增项目多为产能转移以及存留指标的建设投产项目。根据

SMM，截至 2024 年 4 月 30 日，全国电解铝运行产能为 4262 万吨，建成产

能为 4519万吨，已逼近电解铝产能天花板。未来没有指标或环保等级达不

到投产标准的项目或难以建设及投产。另外，《方案》要求到 2025 年底，

电解铝行业可再生能源使用比例达到 25%。近年来，部分电解铝产能由山

东、河南等地区火电铝向西南水电铝方向迁移，行业可再生能源使用比例

持续提高。根据 SMM，截至 2023 年末，全国电解铝可再生能源使用比例约

为 22.8%，未来电解铝行业产能分布及用能结构有望持续优化。 

➢ 氧化铝供需格局有望改善，持续看好氧化铝价格走势 

《方案》要求从严控制氧化铝冶炼新增产能，新建和改扩建氧化铝项目能

效须达到强制性能耗限额标准先进值。截至 2024 年 4 月 30 日，全国氧化

铝运行产能为 8330万吨，建成产能为 10342万吨，产能利用率为 80.47%，

氧化铝产能相较于电解铝产能过剩严重。严格控制氧化铝冶炼产能有利于

优化氧化铝行业供需格局，从而推动氧化铝价格中枢上移。截至 2024年 5

月 31日，全国氧化铝均价为 3912元/吨，同比提高 37.5%；以国产矿为原

料的氧化铝生产利润为 1130 元/吨，同比增加 1065 元/吨。我们认为，短

期来看，在上游铝土矿供给偏紧、下游电解铝产量增长的格局下，氧化铝

价格有望继续走高。 

➢ 要求严控铜冶炼新增产能，铜冶炼企业盈利有望修复 

2024年以来，海外铜精矿供给紧张格局逐渐传导至铜冶炼端的原料供给紧

张，叠加近年来铜冶炼新增产能较多，铜精矿现货加工费快速下滑。截至

2024年 5月 31日，铜精矿现货粗炼费为 2.1美元/干吨、精炼费为 0.21美

分/磅，同比下降 97.6%。加工费大幅下降导致铜冶炼企业盈利下滑，以铜

精矿现货为原料的铜冶炼企业出现亏损。根据 SMM，截至 2024 年 4 月 30

日，铜精矿现货冶炼利润为-2136 元/吨，同比减少 3319元/吨，铜精矿长

单冶炼利润为 1287 元/吨，同比减少 90 元/吨。此次《方案》要求严控铜

冶炼新增产能，有利于促进冶炼加工费的回升，推动冶炼企业盈利修复。 

➢ 推进有色金属行业节能降碳改造，低效产能或加速退出 

《方案》要求加快有色金属行业节能降碳改造，到 2025年底，电解铝行业

能效标杆水平以上产能占比达到 30%；铜、铅、锌冶炼能效标杆水平以上产

能占比达到 50%；有色金属行业能效基准水平以下产能完成技术改造或淘

汰退出。随着《方案》一系列要求的逐步落地，我们认为有色金属行业落

后产能出清进程或将加快，行业龙头的市占率将进一步提升。 

➢ 投资建议： 

节能降碳行动方案落地，行业供给格局优化进程或加快，有色金属板块有

望持续高景气。推荐氧化铝自给率高的中国铝业、中国宏桥，绿电铝优势

显著的云铝股份。 
   
风险提示：宏观经济环境风险；产业政策变化风险；下游需求不及预期；

双碳及用能结构风险；安全环保风险。  
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 
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行业评级 
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中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信
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