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事项：

8 月份以来，铝价跌至 19000 元/吨，较高点下跌 12.5%，但氧化铝价格一直维持在 3900 元/吨高位，电解

铝冶炼利润显著下滑。

国信金属观点：国内电解铝运行产能已经到达历史大顶，如果来一波需求脉冲，就会出现供不应求。就像

今年年初的铜，当时铜精矿加工费出现十几年以来罕见暴跌，但铜价没有立即反映这一点，最终在 3 月上

旬金价大涨的背景下，借助冶炼厂开会商议减产的契机，开启一轮暴涨。当下是电解铝市场供需基本面最

差的时候，往后看边际向上；当下也是电解铝成本端压力最大的时候，今年四季度氧化铝供应宽松后，会

减轻对铝冶炼环节的利润挤占。铝冶炼利润走阔是大概率事件。相关标的：神火股份、云铝股份、中国宏

桥、天山铝业、中国铝业、南山铝业、中孚实业。风险提示：国内经济复苏不及预期；国外货币政策边际

放缓幅度不及预期；国外铝产能扩张超预期。

评论：

 铝价走弱的悲观氛围下，国内电解铝运行产能到达历史大顶

现在是电解铝供需基本面最弱的时候，往后会好转。从供应端来看，今年以来电解铝供应没什么扰动，截

至目前运行产能达到 4350 万吨，是历史最高水平（图 1），开工率 96.7%，基本到了铝冶炼行业的产能利

用率上限，在产业层面具有很强的标志意义。未来可预见的比较大的新增产能只有 4 个：中铝青海技改 10

万吨（2025 年）、农六师信发 20 万吨（2025 年）、霍煤鸿骏扎铝二期 35 万吨（2026 年）、天山铝业 20

万吨（待定）。国外，2024-2027 年每年新投产的产能在 60-100 万吨之间。以此测算 2024-2027 年全球电

解铝产量增速为 2.5%/2.1%/1.3%/1.2%,步入极低增速阶段，难以匹配过去 10 年全球铝需求 CAGR 3.4%的

水平，也低于未来 4 年平均 2.3%左右的需求增速预期。

铝或许没有资源稀缺性，但是依赖廉价、稳定的电网。氧化铝生产的成本要素是铝土矿，电解铝生产的成

本要素是电。我们看到印尼氧化铝产能扩张顺畅，但电解铝产能扩张缓慢。尤其中国宣布不再新建境外煤

电项目后，对中资企业在国外扩张产能有很大影响。发达国家则由于电解铝高碳排、缺乏产业配套和产业

工人，扩张意愿不强，结果是全球电解铝产量增速大幅放缓（图 3）。

需求端，行业层面，当前恰逢三季度国内铝需求淡季（图 2），后市需求边际好转。宏观层面，国内 7月

底中央政治局会议提出加强逆周期调节；国外 9月份美联储议息会议大概率降息，国内货币政策空间进一

步打开。当前时点我们不再进一步看空包括铝在内的工业金属需求。市场普遍关注的地产竣工端对铝需求

的影响，回溯过去几年发现建筑铝材的产销跟新开工更相关，而新开工下滑最快的时间点已经过去了（图

4）。
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图1：国内电解铝运行产能达到顶部区间 图2：国内原铝月度需求环比变化

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：全球电解铝产量增速

资料来源：Wood Mackenzie、国信证券经济研究所整理

图4：新开工及竣工面积（万 m
2
）与建筑铝材产量（万吨） 图5：电解铝和氧化铝价格走势（元/吨）

资料来源：iFinD、有色金属工业协会、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

2024 年以后，中国电解铝产量增速将长

期低于国外，在最近 30 年维度里具有标

志意义

30 多年来，中国电解铝产

能引领全球增长

2017 年铝行业供给侧结构性改革

之后，国内铝产量增速骤降
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 电解铝供需基本面已经见底，氧化铝基本面见顶

过去几个月，影响铝冶炼利润的因素除了铝价，就是氧化铝价格。国内氧化铝行业 80%以上都是长协，长

协定量不定价，现货交易较少，历史上氧化铝价格波动远大于电解铝。氧化铝产业集中度更高，一直比电

解铝环节强势，价格上涨后往往能在高位维持一段时间，即使铝价下跌也不跟跌，如 2015 年和 2017 年这

两个价格平台（图 5）。2017 年之后行业格局发生根本变化，电解铝行业供给侧结构性改革之后产能受限，

而氧化铝仍在扩张，直到过剩，在产业链当中不如以前强势，因此 2017 年以后的氧化铝价格走势都是尖

顶。今年 6 月份以来氧化铝价格走势反常，在铝价大幅下跌的情况下，各地三网均价仍维持在 3900 元/吨

以上，这与今年氧化铝生产端扰动频发有关，也与行业集中度高有关。但氧化铝价格中长期存在压力，尤

其在今年四季度几内亚雨季之后，铝土矿发运量增加，且国内外陆续新建氧化铝产能投产，氧化铝价格有

下行压力，期货远期价格也反映了这种预期。电解铝冶炼利润受挤压的情况有望缓解。

 投资建议：

国内电解铝运行产能已经到达历史大顶，如果来一波需求脉冲，就会出现供不应求。就像今年年初的铜，

当时铜精矿加工费出现十几年以来罕见暴跌，但铜价没有立即反映这一点，最终在 3 月上旬金价大涨的背

景下，借助冶炼厂开会商议减产的契机，开启一轮暴涨。如上文所述，当下是电解铝市场供需基本面最差

的时候，往后看边际向上；当下也是电解铝成本端压力最大的时候，今年四季度氧化铝供应宽松后，会减

轻对铝冶炼环节的利润挤占。铝冶炼利润走阔是大概率事件。相关标的：神火股份、云铝股份、中国宏桥、

天山铝业、中国铝业、南山铝业、中孚实业。

表1：主要电解铝上市公司盈利弹性测算（假设氧化铝价格 3500 元/吨）

电解铝指标产能（万吨） 不同铝价对应 2024 年归母净利润（亿元）

18000 19000 20000 21000 22000

中国铝业 735 75 102 128 154 180

云铝股份 305 18 34 50 66 82

天山铝业 140 21 29 37 45 53

神火股份 170 48 57 66 75 83

中孚实业 75 4 8 13 17 21

中国宏桥 646 136 172 209 245 282

南山铝业 48 28 34 39 45 51

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算

 风险提示：

国内经济复苏不及预期；国外货币政策边际放缓幅度不及预期；国外铝产能扩张超预期。
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《铜价下跌点评-行业基本面边际好转，价格重心有望上移》 ——2024-07-24

《金属行业 7月暨中期投资策略-继续看好上游资源板块》 ——2024-07-06

《海外铜企专题 3-第一量子（FM.TO）： 高成长性的铜矿公司》 ——2024-06-17

《金属行业 6月投资策略-短期高位震荡，长期格局向上》 ——2024-06-06
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