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沪深300表现

表现 1M 3M 12M

有色金属 -11.2% -18.0% -15.1%

沪深300 -3.1% -9.1% -16.0%

最近一年走势 相关报告

《铝行业周报：铝加工开工率触底反弹，关注国内需求变化及海外降息预期
（推荐）*有色金属*王璇，陈晨》——2024-08-04

《铝行业周报：以旧换新政策利好释放，海外降息预期强化（推荐）*有色金属
*王璇，陈晨》——2024-07-28

《铝行业周报：淡季铝价偏弱，关注需求变化及政策利好释放（推荐）*有色金
属*王璇，陈晨》——2024-07-21
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重点关注公司及盈利预测

重点公司代码 股票名称
2024/08/09 EPS PE

投资评级
股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

1378.HK 中国宏桥 8.97 1.21 1.69 1.86 7.4 5.3 4.8 未评级

002532.SZ 天山铝业 6.78 0.47 0.91 0.97 14.3 7.4 7.0 买入

000933.SZ 神火股份 16.79 2.62 2.78 2.94 6.4 6.0 5.7 买入

资料来源：Wind、iFinD，国海证券研究所
备注：中国宏桥盈利预测采用iFinD盈利预测综合值；单位均为人民币元，中国宏桥的股价根据最新汇率（2024年8月9日，港元兑人民币为
0.92）换算
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本周观点

u 宏观：本周（8月5日-8月9日，下同）宏观面继续释放利多。国务院印发《关于促进服务消费高质量发展的意见》，央行上海总部召开2024年
下半年工作会议。而俄乌战争、中东局势周内有升级迹象，为宏观面带来更多变数。美国制造业PMI和就业数据走弱，短期加重了衰退交易，
全球市场流动性危机隐现，海外宏观情绪偏谨慎。国内方面密集性出台关于强化碳达峰等方面政策，引发市场对高耗能行业供应端担忧。

u 电解铝：
u 供应：随着云南地区电解铝的复产完成，国内电解铝供应端增速放缓，据SMM数据显示，2024年7月份（31天）国内电解铝产量368.3万吨，

同比增长3.22%。截止目前国内电解铝运行总产能约为4343万吨附近，预计8月份总产量或环比小增至369万吨附近。成本方面：周内国内电
解铝成本端整体持稳，据SMM月度成本数据显示，7月份国内约有近12%吨电解铝运行产能完全成本在19,000元/吨以上。进入8月份国内氧化
铝现货维持高位震荡，其他辅料成本略有下跌，预计8月份国内电解铝成本窄幅波动为主。铝价弱势的情况下，这部分高成本企业将出现亏损
的情况。进口市场方面：周内国内原铝现货进口窗口维持关闭状态，市场进口货源流通维持偏紧为主。

u 需求：周内国内下游开工基本稳定。铝线缆行业开工率仍有进一步提升，铝型材等行业开工率保持稳定。河南部分涉及深井铸造环节的铝加
工企业因省内安全生产专项整治出现减产的情况，其他地区暂稳运行。

u 铝加工：铝棒库存方面，周中铝棒出现了加速去库的情况，主因入库量下降及需求回暖。截至8月8日，国内铝棒社会库存为12.27万吨，较本
周一去库了0.71万吨，较上周四去库了0.67万吨，出库量环比增加0.27万吨至4.44万吨。进入8月中下旬，临近“金九”需求略有回升，且供
应压力仍然有限的背景下，国内铝棒库存持稳小降运行为主，预计8月铝棒库存整体上仍将维持在10-15万吨附近运行。8月初，国内铝型材市
场仍处于淡季，尽管部分下游客户采取逢低采购，但整体采购量较小，未能推动本周开工率的上升。本周国内龙头铝型材行业的开工率保持
稳定，录得50.50%。从不同板块来看，建筑型材的订单量近期明显下降，即使是龙头企业也只能维持在淡季的开工率水平。此外，近期出台
的宏观利好政策尚未带来显著效果，SMM将持续关注其影响。在工业型材板块，光伏组件的排产情况暂未出现明显增长，而汽车型材下游采
购量有所增加，企业根据需求进行生产。

资料来源：SMM、国海证券研究所
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本周观点

u 铝土矿：本周国产铝土矿价格持稳运行，多地安环督察持续进行，短期内国产铝土矿供应或难大增，价格偏强运行为主。进口铝土矿仍维持长
单供应为主，散货供应极为有限。上周澳矿CIF价格上调1.5美元/吨，几内亚进口铝土矿价格持稳运行为主。据8月2日数据显示，国内港口铝土
矿周度到港总量369.5万吨，较前一周减少0.22万吨。几内亚主要港口铝土矿周度出港总203.46万吨，较前一周增加81.18万吨，主因周内几内
亚降雨有所减少，雨季影响减弱，但发运量绝对值仍处于今年正常发运情况下的偏低水平，雨季影响持续作用于几内亚铝土矿发运。 澳大利亚
主要港口铝土矿周度出港总量111.82万吨，较前一周增加21.29万吨，前段时间少量澳矿散货供应进入市场，后续澳大利亚铝土矿发运量或有所
增加。

u 氧化铝：截至8月8日，西澳FOB氧化铝价格为490美元/吨，折合国内主流港口对外售价约4,307元/吨左右，高于国内氧化铝价格403元/吨，氧
化铝进口窗口维持关闭。近期牙买加氧化铝生产企业Jamalco因其港口和输送带在7月份被飓风摧毁宣布履行不可抗力条约。国内方面，截至周
四，全国氧化铝周度开工率较前一周下降0.10%至84.67%，山东地区本周氧化铝开工较上周小幅上升0.33%至92.36%，主因当地某氧化铝厂结
束前期产线检修工作，于本周逐步恢复生产，涉及年产能20万吨；贵州地区本周氧化铝开工较上周下降3.97%至80.52%，主因某氧化厂因设备
问题于8月2日停产检修，预计检修周期一周左右，涉及年产能100万吨。需求端，近期内蒙古新增产能及四川省零星产能复产为氧化铝需求增
量。近期西南地区部分电解铝厂出于刚需入市采购现货，推动广西地区氧化铝价格小幅上涨，关注近期西南市场供需变化及近期复产产能放量
节奏。

u 预焙阳极：预焙阳极价格持平，石油焦价格上涨。截至8月9日，预焙阳极均价为4401.3元/吨，相比于上周持平；中硫石油焦均价为2212.2元/
吨，相比于上周上涨11.7元/吨，周环比增加0.5%。

资料来源：SMM、国海证券研究所
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本周观点

u 投资建议与行业评级：短期来看，国内政策利好持续释放，而下游加工企业开工率维持稳定或小幅提升，需求或有见底可能，仍需进一步明确
库存拐点。而短期铝土矿供应仍然紧张，后续几内亚雨季影响或逐步显现，氧化铝价格坚挺，仍然是铝价的支撑，一体化经营的公司将明显受
益，关注板块投资机会。长期来看，铝行业长期供给增量有限，而需求仍有增长点，行业或将维持高景气，维持铝行业“推荐”评级。建议关
注中国宏桥、天山铝业、中国铝业、神火股份及云铝股份。

u 风险提示：（1）下游需求不及预期风险；（2）政策管控力度超预期风险；（3）电力供应不足风险；（4）供给增加超预期风险；（5）数据
更新不及时的风险；（6）重点关注公司业绩不达预期风险。
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1、原铝价格

u LME3个月铝收盘价：截至8月9日，
LME3个月铝收盘价为2295.0美元/吨，
相比于上周上涨32.0美元/吨，周环比
增加1.4%，相比于去年同期上涨97.0
美元/吨，年同比增加4.4%。

u 沪铝活跃合约收盘价：截至8月9日，
沪铝活跃合约收盘价为19125.0元/吨，
相比于上周下跌95.0元/吨，周环比下
降0.5%，相比于去年同期上涨655.0元
/吨，年同比增加3.5%。

u LME铝现货结算价：截至8月9日，
LME铝现货结算价为2263.0美元/吨，
相比于上周上涨48.5美元/吨，周环比
增加2.2%，相比于去年同期上涨120.0
美元/吨，年同比增加5.6%。

u 长江有色A00铝均价：截至8月9日，长
江有色A00铝均价为19020.0元/吨，相
比于上周上涨50.0元/吨，周环比增加
0.3%，相比于去年同期上涨580.0元/
吨，年同比增加3.1%。

图表：LME铝现货结算价（美元/吨）

资料来源：Wind、LME、国海证券研究所

图表：长江有色A00铝均价（元/吨）

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：LME3个月铝收盘价（美元/吨）

资料来源：Wind、LME、国海证券研究所

图表：沪铝活跃合约收盘价（元/吨）

资料来源：Wind、上海期货交易所、国海证券研究所
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1、期货升贴水

图表：LME铝升贴水（美元/吨）

资料来源：Wind、国海证券研究所

图表：A00铝升贴水（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：LME基本金属指数

资料来源：Wind、LME、国海证券研究所

u LME铝升贴水：截至8月9日，LME铝升贴水为-51.1美元/吨，相比于上周上涨9.7美元/吨，相比于去年同期上涨1.5美元/吨。

u A00铝升贴水：截至8月9日，A00铝升贴水为-50.0元/吨，相比于上周上涨10.0元/吨，相比于去年同期下跌40.0元/吨。

u LME基本金属指数：截至8月9日，LME基本金属指数为3843.5点，相比于上周下跌17.0点，周环比下降0.4%，相比于去年同
期上涨131.4点，年同比增加3.5%。
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1、废铝及铝合金价格

u 破碎生铝（佛山）价格：截至8月9日，佛山破碎生铝均价为15500.0元/吨，相比于上周上涨150.0元/吨，周环比增
加1.0%，相比于去年同期上涨700.0元/吨，年同比增加4.7%。

u 佛山破碎生铝精废价差：截至8月9日，佛山破碎生铝精废价差为2153.0元/吨，相比于上周下跌112.0元/吨，周环比
下降4.9%，相比于去年同期下跌132.0元/吨，年同比下降5.8%。

u 铝合金价格：截至8月9日，ADC12均价为19650.0元/吨，相比于上周上涨50.0元/吨，周环比增加0.3%，相比于去
年同期上涨650.0元/吨，年同比增加3.4%。

图表：破碎生铝（佛山）价格（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：佛山破碎生铝精废价差（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：ADC12均价（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 11

1、原料价格

图表：氧化铝价格（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：预焙阳极均价（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 氧化铝价格：截至8月9日，氧化铝均价为3904.0元/吨，相比于上周持平，相比于去年同期上涨1008.0元/吨，年同比增加
34.8%。

u 预焙阳极均价：截至8月9日，预焙阳极均价为4401.3元/吨，相比于上周持平，相比于去年同期下跌583.8元/吨，年同比下降
11.7%。
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 12

1、原料价格

u 铝土矿价格：截至8月9日，铝土矿均价为
542.5元/吨，相比于上周持平，相比于去
年同期上涨25.0元/吨，年同比增加4.8%。

u 秦皇岛港动力煤平仓价：截至8月9日，秦
皇岛港动力煤平仓价（Q5500)为850.0元/
吨，相比于上周下跌3.0元/吨，周环比下
降0.4%，相比于去年同期上涨10.0元/吨，
年同比增加1.2%。

u 石油焦价格：截至8月9日，中硫石油焦均
价为2212.2元/吨，相比于上周上涨11.7元/
吨，周环比增加0.5%，相比于去年同期下
跌303.8元/吨，年同比下降12.1%。

u 煤沥青价格：截至8月9日，煤沥青均价为
4190.0元/吨，相比于上周下跌20.0元/吨，
周环比下降0.5%，相比于去年同期下跌
950.0元/吨，年同比下降18.5%。

图表：铝土矿价格（元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：秦皇岛港动力煤平仓价（Q5500，元/吨）

资料来源：Wind、煤炭市场网、国海证券研究所

图表：中硫石油焦均价（元/吨）

资料来源：Wind、金联创、国海证券研究所

图表：煤沥青均价（元/吨）

资料来源：Wind、隆众资讯、国海证券研究所

300

350

400

450

500

550

600

01
-0

2
01

-1
7

02
-0

1
02

-1
6

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

01
-0

2
01

-1
7

02
-0

1
02

-1
6

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

01
-0

2
01

-1
7

02
-0

1
02

-1
6

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

01
-0

2
01

-1
7

02
-0

1
02

-1
6

03
-0

2
03

-1
7

04
-0

1
04

-1
6

05
-0

1
05

-1
6

05
-3

1
06

-1
5

06
-3

0
07

-1
5

07
-3

0
08

-1
4

08
-2

9
09

-1
3

09
-2

8
10

-1
3

10
-2

8
11

-1
2

11
-2

7
12

-1
2

12
-2

7

2020 2021 2022 2023 2024



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 13

1、加工费

u 铝棒加工费：截至8月9日，铝棒加工费
(广东，φ90)为430.0元/吨，相比于上周
下跌40.0元/吨，周环比下降8.5%，相比
于去年同期持平，年同比持平。

u 铝杆加工费：截至8月9日，铝杆加工费
(山东，1A60)为550.0元/吨，相比于上周
持平，相比于去年同期上涨200.0元/吨，
年同比增加57.1%。

u 铝板带加工费：截至8月9日，1100装饰
板加工费(山东)为700.0元/吨，相比于上
周持平，年同比持平。

u 锂电铝箔加工费：截至8月9日，锂电铝箔
加工费(12μ)为16500.0元/吨，相比于上
周持平，相比于去年同期下跌500.0元/吨，
年同比下降2.9%。

图表：铝棒加工费（广东，φ90，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝杆加工费（山东，1A60，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝板带加工费（山东，1100装饰板，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：锂电铝箔加工费（12μ，元/吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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2、周度产量

图表：电解铝周度产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：氧化铝周度产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 电解铝周度产量：截至8月9日，电解铝周度产量为83.3万吨，相比于上周持平，相比于去年同期上涨1.7万吨，年同比增加
2.0%。

u 氧化铝周度产量：截至8月9日，氧化铝周度产量为163.5万吨，相比于上周上涨3.7万吨，周环比增加2.3%，相比于去年同期
上涨6.4万吨，年同比增加4.1%。
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请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 16

2、原料产量

u 废铝产量：2024年6月，废铝产量为
63.6万吨，相比于上月下跌4.9万吨，
月环比下降7.1%，相比于去年同期上
涨12.7万吨，年同比增加25.0%。

u 预焙阳极产量：2024年6月，预焙阳极
产量为197.3万吨，相比于上月下跌0.9
万吨，月环比下降0.5%，相比于去年
同期上涨18.1万吨，年同比增加10.1%。

u 石油焦产量：2024年6月，石油焦产量
为260.9万吨，相比于上月下跌8.5万吨，
月环比下降3.2%，相比于去年同期下
跌12.6万吨，年同比下降4.6%。

u 铝土矿产量：2024年6月，铝土矿产量
为499.0万吨，相比于上月上涨6.5万吨，
月环比增加1.3%，相比于去年同期下
跌113.2万吨，年同比下降18.5%。

图表：废铝产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：预焙阳极产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：石油焦产量（万吨）

资料来源：Wind、国家统计局、国海证券研究所

图表：铝土矿产量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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2、开工率

u 铝型材开工率：截至8月9日，铝型材
开工率为50.5%，周环比持平，年同
比下跌17.3个百分点。

u 铝线缆开工率：截至8月9日，铝线缆
开工率为69.0%，周环比上涨1.0个百
分点，年同比上涨9.0个百分点。

u 铝板带开工率：截至8月9日，铝板带
开工率为70.4%，周环比持平，年同
比下跌5.6个百分点。

u 铝箔开工率：截至8月9日，铝箔开工
率为74.7%，周环比持平，年同比下
跌4.7个百分点。

图表：铝型材开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝线缆开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝板带开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝箔开工率（%）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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3、进出口

u 原铝进出口量：2024年6月，原铝进口量为12.1
万吨，相比于上月下跌3.7万吨，月环比下降
23.3%，相比于去年同期上涨3.2万吨，年同比增
加35.7%；原铝出口量为0.7万吨，相比于上月上
涨0.02万吨，月环比增加2.7%，相比于去年同期
下跌2.6万吨，年同比下降78.8%。

u 氧化铝进出口量：2024年6月，氧化铝进口量为
3.8万吨，相比于上月下跌5.4万吨，月环比下降
58.8%，相比于去年同期下跌0.6万吨，年同比下
降13.9%；氧化铝出口量为16.0万吨，相比于上
月上涨6.0万吨，月环比增加60.0%，相比于去年
同期上涨8.0万吨，年同比增加100.0%。

u 铝土矿周度到港量：截至8月2日，铝土矿周度到
港量为369.5万吨，相比于上周下跌0.2万吨，周
环比下降0.1%，相比于去年同期上涨172.1万吨，
年同比增加87.1%。

u 废铝进口量：2024年6月，废铝进口量为14.0万
吨，相比于上月下跌1.4万吨，月环比下降9.2%，
相比于去年同期下跌2.2万吨，年同比下降13.7%。

图表：原铝进/出口量（万吨）

资料来源：Wind、海关总署、国海证券研究所

图表：氧化铝进/出口量（万吨）

资料来源：Wind、海关总署、国海证券研究所

图表：铝土矿周度到港量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：废铝进口量（万吨）

资料来源：海关总署、国海证券研究所
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3、进出口
图表：石油焦进口量（万吨）

资料来源：Wind、海关总署、国海证券研究所

图表：预焙阳极出口量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝板带出口量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝箔出口量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 石油焦进口量：2024年6月，未煅烧石油焦进
口量(S<3%)为33.7万吨，相比于上月上涨4.9
万吨，月环比增加17.1%，相比于去年同期下
跌2.6万吨，年同比下降7.2%；其他未煅烧石
油焦进口量为92.5万吨，相比于上月下跌11.9
万吨，月环比下降11.4%，相比于去年同期下
跌9.9万吨，年同比下降9.7%。

u 预焙阳极出口量：2024年6月，预焙阳极出口
量为14.2万吨，相比于上月下跌5.7万吨，月
环比下降28.7%，相比于去年同期下跌2.0万
吨，年同比下降12.4%。

u 铝板带出口量：2024年6月，铝板带出口量为
32.7万吨，相比于上月上涨3.5万吨，月环比
增加12.0%，相比于去年同期上涨10.2万吨，
年同比增加45.5%。

u 铝箔出口量：2024年6月，铝箔出口量为13.7
万吨，相比于上月上涨0.7万吨，月环比增加
5.2%，相比于去年同期上涨3.0万吨，年同比
增加28.0%。
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4、铝锭及铝棒库存

u 铝锭社会库存：截至8月8日，铝锭社会
库存为82.9万吨，相比于上周上涨1.5万
吨，周环比增加1.8%，相比于去年同期
上涨31.8万吨，年同比增加62.2%。

u 铝棒社会库存：截至8月8日，铝棒社会
库存为12.3万吨，相比于上周下跌0.7万
吨，周环比下降5.0%，相比于去年同期
上涨4.8万吨，年同比增加63.8%。

u LME铝库存：截至8月8日，LME铝库存
为90.7万吨，相比于上周下跌1.8万吨，
周环比下降2.0%，相比于去年同期上涨
41.2万吨，年同比增加83.3%。

u SHFE铝库存：截至8月9日，SHFE铝
库存为27.9万吨，相比于上周上涨0.4万
吨，周环比增加1.6%，相比于去年同期
上涨17.3万吨，年同比增加164.8%。

图表：铝锭社会库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝棒社会库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：LME铝库存（万吨）

资料来源：LME、国海证券研究所

图表：SHFE铝库存（万吨）

资料来源：Wind、上海期货交易所、国海证券研究所
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4、铝锭及铝棒出库量

图表：铝锭周度出库量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝棒周度出库量（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：电解铝库存天数（天）

资料来源：SMM、国海证券研究所

u 铝锭周度出库量：截至8月5日，铝锭周度出库量为10.4万吨，相比于上周下跌0.6万吨，周环比下降5.5%，相比于去年同期下
跌1.5万吨，年同比下降12.3%。

u 铝棒周度出库量：截至8月5日，铝棒周度出库量为4.4万吨，相比于上周上涨0.3万吨，周环比增加6.5%，相比于去年同期上
涨0.7万吨，年同比增加17.8%。

u 电解铝库存天数：截至8月9日，电解铝库存天数为6.76天，相比于上周上涨0.12天，周环比增加1.8%，相比于去年同期上涨
2.50天，年同比增加58.7%。
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4、氧化铝及铝土矿库存

u 氧化铝港口库存：截至8月9日，氧化铝港口库存为6.7万吨，相比于上周上涨1.4万吨，周环比增加26.4%，相比于去年同期下
跌12.5万吨，年同比下降65.1%。

u 氧化铝厂内库存：2024年7月，氧化铝厂内库存为101.5万吨，相比于上月上涨0.7万吨，月环比增加0.7%，相比于去年同期
下跌16.7万吨，年同比下降14.1%。

u 铝土矿库存：2024年6月，铝土矿库存为4185.6万吨，相比于上月下跌25.6万吨，月环比下降0.6%，相比于去年同期下跌
794.0万吨，年同比下降15.9%。

图表：氧化铝港口库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：氧化铝厂内库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所

图表：铝土矿库存（万吨）

资料来源：SMM、国海证券研究所
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5、行业评级及风险提示

u 本周行情：本周上证指数下跌1.5%到2862.2点，沪深300下跌1.6%到3331.6点；涨幅排名前三的行业分别为房地产
(3.3%)、食品饮料(3.1%)、建筑材料(1.3%)。本周铝板块下跌0.2%，表现优于大盘。

图表：本周行业涨跌幅（8月5日-8月9日，申万，%）

资料来源：iFinD、国海证券研究所
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5、行业评级及风险提示

u 板块个股涨跌：本周铝板块中涨幅前三的分别为宜安科技(16.5%)、宁波富邦(4.7%)、和胜股份(4.4%)；跌幅前三的
分别为华锋股份(-8.4%)、丰华股份(-6.0%)、华峰铝业(-4.4%)。

u 投资建议与行业评级：短期来看，国内政策利好持续释放，而下游加工企业开工率维持稳定或小幅提升，需求或有见
底可能，仍需进一步明确库存拐点。而短期铝土矿供应仍然紧张，后续几内亚雨季影响或逐步显现，氧化铝价格坚挺，
仍然是铝价的支撑，一体化经营的公司将明显受益，关注板块投资机会。长期来看，铝行业长期供给增量有限，而需
求仍有增长点，行业或将维持高景气，维持铝行业“推荐”评级。建议关注中国宏桥、天山铝业、中国铝业、神火股
份及云铝股份。

图表：本周铝板块个股涨跌幅（ 8月5日-8月9日，申万，%）

资料来源：iFinD、国海证券研究所

16.5

4.7 4.4 4.1
2.8 2.1

0.7 0.2 0.1

-0.3 -0.3 -0.3 -0.5 -0.7 -0.8 -1.1 -1.3 -1.3 -1.5 -1.5 -1.7 -1.8 -1.9 -2.1 -2.2 -2.4 -3.0
-4.3 -4.4

-6.0

-8.4-10

-5

0

5

10

15

20

宜
安
科
技

宁
波
富
邦

和
胜
股
份

神
火
股
份

宏
创
控
股

天
山
铝
业

银
邦
股
份

亚
太
科
技

丽
岛
新
材

万
顺
新
材

新
疆
众
和

云
铝
股
份

鑫
铂
股
份

海
星
股
份

闽
发
铝
业

南
山
铝
业

常
铝
股
份

怡
球
资
源

东
阳
光

中
国
铝
业

明
泰
铝
业

利
源
股
份

永
茂
泰

中
孚
实
业

焦
作
万
方

豪
美
新
材

鼎
胜
新
材

顺
博
合
金

华
峰
铝
业

丰
华
股
份

华
锋
股
份



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 28

5、行业评级及风险提示

风险提示：

（1）下游需求不及预期风险。下游基建、地产、新能源等领域需求存在不确定性，若需求不及预期，可能影响
对铝供需及价格的判断。

（2）政策管控力度超预期风险。电解铝行业属于高耗能行业，存在政策干预力度超预期的风险；

（3）电力供应不足风险。若电力供应不足，可能导致云南等地复产进度不及预期或者进一步限产，进而影响对
行业供给的判断；

（4）供给增加超预期风险。若海外电解铝复产及建设进度超预期或再生铝产量超预期，可能会影响对行业整体
供需的判断。

（5）数据更新不及时的风险。报告中使用的数据可能存在更新不及时的风险。

（6）重点关注公司业绩不达预期风险。
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研究小组介绍

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映
了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

能源开采小组介绍
陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验
王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验
林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验
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免责声明和风险提示

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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