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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 社会主义市场经济制度优势可以实现“供给约束”突破通缩困局，调控行业供需平衡来规避

经济下行风险。社会主义市场经济以国有经济为主体，提供强大的宏观调控能力，有能力实现

避免资本主义市场经济周期波动。面对通货紧缩，传统凯恩斯主义的需求刺激政策因悲观预

期固化而失效，如日本和欧洲案例所示，通缩环境难以通过需求刺激改善经济状况。而中国则

可以发挥制度优势，通过“供给约束”策略，主动削减过剩产能或者约束产量，保护优质企业

免于恶性竞争，这种制度驱动的“理性约束”不是历史的机械复归，并非回归“计划经济”。是

对经济重建供需平衡，等待复苏春风的到来。 

◼ 供给侧改革已经得到验证，我国众多行业已经实现了产业升级，当前需要“供给约束”、“反内

卷”来保护经济发展成果。2016年开启的供给侧结构性改革正是“供给约束”的一次成功实战验

证，PPI止跌回升，企业扭亏为盈。当前在全球需求萎缩背景下，供给约束通过政策引导和法

律工具，统筹各行业的产能产量，避免资源浪费和内卷，保存产业升级成果。历史证明，这不

仅能缓冲经济下行，还为发展中国家提供新治理范式。 

◼ 钢铁行业产能严重过剩，央国企集中度较高利于行政手段实施，“反内卷”政策有望推动钢价

修复，盈利抬升。1）钢铁行业供过于求，螺纹钢、线材产能严重过剩：中国钢铁行业 2007-

2024 年国内持续处于供过于求状态，净出口量 2024 年位于近 15 年最高水平。2015-2021 年

中国钢铁企业五大钢材产能利用率在 60%-80%之间波动，2021-2025年分品种来看，螺纹钢及

线材产能利用率从 70%左右下滑至 50%左右，严重过剩。2）钢铁行业央国企产量占比显著高

于民企，头部集中度较高，预期此次反内卷政策后续或约束 5-10%产量：2024年钢铁重点企

业中央国企产量超 5亿吨，占总产量约 63%，民企产量为 3亿吨，占总产量约为 37%。2024

年钢铁重点企业产量前 10家企业央国企占比 7家，CR10为 51%，集中度较高。目前我们预

计供给侧改革 2.0或约束粗钢产量 5%-10%左右，下放指标主要考虑环保及碳排达标程度，我

们预计政策落地后螺纹价格有望修复至 3500-4000元/吨左右，盈利或增加 50-100元/吨左右。

3）建议关注 3类标的：利润反转、利润稳定估值修复、利润稳定高分红：①利润反转：建议

关注柳钢股份、太钢不锈、山东钢铁、三钢闽光、安阳钢铁等，假设在反内卷情况下，吨钢净

利100元/吨，测算得出政策落地后年化PE（截至2025年7月15日）分别为 5.9/6.4/8.8/10.7/13.3。

②利润稳定、估值修复标的：建议关注 PE＜15 倍或 PB＜1 的钢铁企业：新钢股份、首钢股

份、宝钢股份、华菱钢铁等。③利润稳定、高股息标的：建议关注鄂尔多斯、友发集团、久立

特材、南钢股份、中信特钢等。 

◼ 工业金属“内卷”的本质是资源端的匮乏与冶炼端的过剩背景下的结构性失衡。1）铜冶炼：

行业产能过剩，2018-2024年我国铜冶炼行业产能利用率在 70-85%之间浮动，预计 2025年铜

冶炼上市公司增加产量 85万吨，yoy+8%，行业内卷或进一步加剧，截至 2025年 7月 TC/RC

分别为-43美元/干吨、-4.3美分/磅，行业持续亏损，我们预计后续“反内卷”政策下加工费有

望先恢复至近 10年来最低水平——2024年均值水平，TC为 11.3美元/干吨，RC为 1.1美分/

磅。建议关注 2类标的：①规模优势企业估值修复：江西铜业、铜陵有色、紫金矿业、中金岭

南等；②利润稳定高分红：西部矿业、江西铜业等。2）铅锌冶炼：我们认为铅锌行业的供给

侧改革已在路上，后续具备进一步细则落实的政策空间，我们预计 2025 年下半年锌精矿 TC

预计将进一步有序回升至 4000—4500 元/金属吨；进口铅精矿 TC 预计将回升至-20 美元/干

吨；建议关注成本优势豫光金铅、自给率较高，具备完整产业链驰宏锌锗。3）氧化铝：氧化

铝冶炼具备结构性产能优化空间，老旧产能的清退对行业盈利端的健康发展起到至关重要的

作用，我们预计 2025年下半年氧化铝价格将处于 2800-3400元/吨区间运行，现阶段氧化铝价

格的下行已充分计价，企业盈利已趋稳；建议关注有铝土矿权的中国宏桥、中国铝业、天山铝

业、印尼建厂南山铝业。4）电解铝：电解铝供给端已于 2017至 2018年完成供给侧改革，并

于今年迅速完成了其需求结构的优化，“反内卷”对其下游需求的影响较小，我们预计 2025年

下半年电解铝价格将处于 20000—21000元/吨区间运行，企业盈利能力有望进一步增强。建议

关注具备电解铝产能指标较高的中国宏桥、中国铝业；推荐绿电铝低耗能的云铝股份。 

◼ 风险提示：政策落地不及预期风险；下游需求不及预期导致钢铁及有色金属价格下跌风险；黑

色产业链原料价格下跌风险；下游需求不及预期风险，美元持续走强风险。  
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1.   社会主义市场经济制度下，“供给约束”破局通货紧缩困局 

社会主义市场经济制度下供给约束，是破局通货紧缩的困局的新探索。当全球经济

在 2025 年深陷增长乏力的迷雾之时，中国的经济脉动仍展现着独特的生机。纵观近代

全球经济史，以需求扩张为标志的传统凯恩斯主义政策难以真正破解通货紧缩困局；反

观中国，在社会主义市场经济制度框架内，通过对供给端进行智慧性约束，探寻出一条

规避全面萧条的新路径。 

1.1.   社会主义市场经济，以国有经济为主体，具有较强的宏观调控能力 

社会主义市场经济以公有制为主体的多元所有制结构，为国家实施强有力宏观调控

奠定了坚实的制度基础。 相较于分散化决策的资本主义市场经济，我国的这一制度优

势直接体现在宏观调控的广度、深度与速度层面。 

国有经济的核心骨干地位赋予宏观调控直接而高效的“抓手”。 国家可以通过影响

大型国有企业的投资方向与产能节奏，引导重要行业供需结构调整，保障国计民生。如

在基础设施建设、科技创新攻关、战略性资源储备等方面，国有企业能在国家部署下高

效担当。 

集中力量办大事的举国体制显著放大了应对系统性风险的能力。 社会主义市场经

济内在地凝聚着全国一盘棋的战略共识。政府能够跨越地方行政壁垒与行业割裂状态，

全面协调财政、金融、产业与社会等多维政策工具，形成合力应对经济下行冲击。 

中长期战略规划构建了稳定可靠的政策预期环境。不同于西方选举周期对经济政策

的强力扰动式干扰，中国的五年规划及更长期蓝图为市场主体提供了清晰发展目标与稳

定政策信号。  

1.2.   资本主义市场经济弊病难改，单纯需求刺激难救通货紧缩经济危局 

资本主义市场经济存在固有的周期性波动规律，其根本缺陷在于生产资料私有制与

社会化大生产这一根本矛盾所引发的周期性生产过剩危机。这一内部冲突在消费力增长

长期滞后于生产力扩张背景下，以经济衰退形式周期性爆发。 

资本主义经济的运行轨迹常遵循着“繁荣—泡沫危机—萧条—缓慢复苏”的固有循

环。当萧条浪潮席卷而来时，失业率飙升、消费信心崩溃以及大规模银行倒闭构成了资

本主义经济危机的标准图景。 

在大萧条时期，美国整体工业产能利用率曾暴跌至 50%以下，超过 25%的劳动力陷

入失业泥沼。凯恩斯主义者由此坚信通过政府主导的大规模刺激消费需求，可有力拉动

生产增长与就业回升。 
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图1：历史上的五轮康波周期 

 

数据来源：荷兰经济学家雅各布·范·杜因，东吴证券研究所 

然而单纯倚赖需求刺激政策在深度的通货紧缩经济环境下效果甚微，政策传导机制

常常陷入衰竭状态。 

通货紧缩并非仅仅表现为物价普遍持续下降。更深层之处，通货紧缩意味着市场对

未来的悲观预期深度固化：消费者延后购买行为，企业主动收缩投资，银行严格收紧信

贷。这一预期恶化循环使得经济活动陷入长期萎缩轨道。 

在 20 世纪 90 年代初经历资产泡沫崩塌后，日本实施了多轮大规模的公共支出计

划。但其对国内总需求的刺激却因私人投资持续萎靡而效果有限，GDP长期陷入停滞态

势。无独有偶，在欧元区深陷债务漩涡之后，欧洲央行的零利率甚至负利率也无法促使

陷入资产负债表困境的企业和家庭恢复借贷扩张行为。 

图2：日本 90年代的需求刺激政策并未带来 GDP增速的恢复 

 

数据来源：国际货币基金组织，日本内阁府，东吴证券研究所 

 

这些历史经验深刻揭示了，当需求刺激无法穿透通货紧缩形成的预期坚冰并有效传

导至生产领域时，其效用便面临严重阻碍。企业缺乏信心与意愿进行扩张性资本投入，

使资金难以真正转化为实际产能增长。 
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1.3.   社会主义市场经济下的“供给约束”，推动市场经济平稳健康发展 

针对传统需求管理面临的失效困境，社会主义市场经济可凭借其独特制度禀赋，主

动在供给端实施结构性约束策略，以重建供需平衡并缓冲恶性下跌冲击。 

供给约束策略绝非是对传统“计划经济”的回归。上世纪实行的计划经济主要特征

为：本质上为“产品经济”，是高度集中的实物化资源调配与指令性生产计划。它以行政

指令强行规定产量并实施资源分配，对市场信号反应极其迟钝。 

“供给约束”在本质上仍未脱离商品交换市场经济的“商品经济”范畴，其核心区

别在于引入了“理性调节”维度：即在需求普遍收缩时期，通过主动削减总体或特定过

剩行业的不合理产能，人为改善市场中的供给结构，其核心目标设定于保护高质量产能

生存空间，避免所有厂商在存量需求萎缩的“绝望搏斗”中陷入集体自杀式价格血拼，

最终导致全行业瘫痪甚至崩溃。 

通过这一结构性约束策略，经济系统暂时性地维持较高的资源利用效率状态，使具

备生命力但暂时面临周期性压力的市场主体能够储备实力，静待需求复苏时机的成熟。

社会主义市场经济强大的政策执行力与关键领域国有企业的主体地位，为推行供给侧理

性调整提供了强大的制度保障。 

1.4.   2016年供给侧改革已经是一次成功的实战验证 

中国 2016年开启的供给侧结构性改革正是“供给约束”的一次成功实战验证。 

2015年底，中国经济面临着工业品价格 PPI连续 46个月下降、产能利用率持续低

于 75%水平的严峻形势。在传统需求刺激无法穿透需求不振和产能过剩的恶性循环之际，

国家推出供给侧结构性改革重大部署，其核心集中在“三去一降一补”，即果断去除过剩

产能、清理非必需库存、降低过高杠杆、削减制度性成本以及补足发展短板。 

执行层面展现精准化调控特征：以国有主导的煤炭和钢铁行业为例，政府通过法律

与环保多重标准建立了落后产能强制退出机制，并专门设立超过千亿规模的专项基金支

持职工安置。更为重要的是，政策引导国有企业主动压减无效供给，如 2016 年宝武集

团带头压缩超过 15%产能。 

在强有力的政策推进下，仅 2016 年就在钢铁领域压减了超过 6500 万吨过剩产能；

宏观上 PPI自 2016年下半年开始止跌回升，终结了长达 54个月的持续通货紧缩；企业

效益显著回暖，微观层面大型国企扭亏为盈趋势明确。 
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图3：2016年初开始施行供给侧改革后，2016年 9月 PPI同比转正 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

此次改革深刻证明，在社会主义市场经济制度下，通过供给侧结构性调整主动适应

需求变化，能够避免西方经济体在萧条中产能的被动崩溃与资源的大规模浪费式毁灭，

为经济再次走上良性复苏轨道保驾护航。 

1.5.   发挥制度优势破局：以“供给约束”守护中国产业升级成果 

当前，我国众多关键产业已实现历史性嬗变与跃升。钢铁行业深度转型，超低排放

改造全球领先，高强度特种钢材占比持续提升；有色金属冶炼领域，以稀土深加工为代

表的高附加值产品已构建技术壁垒；光伏制造业全产业链优势独步天下，技术迭代与规

模效应双重领先；汽车制造业更实现电动化智能化突围，核心技术自主可控。这些行业

在工艺、环保、产品附加值等核心维度已整体跻身世界前列。 

然而，伴随全球经济低迷、地缘政治冲突加剧、国际贸易环境趋于保守，外部需求

显著降温。多个完成转型升级的优势产业正面临严峻挑战：国际市场订单萎缩，国内需

求受经济增速调整影响亦显疲弱，导致整体市场需求的急剧收缩。这种局面打破了原有

的供需平衡，形成明显的供过于求态势。 

若放任市场自发调节，风险巨大而深刻。恶性竞争漩涡不可避免：优秀企业迫于生

存压力，将被迫卷入残酷价格战，行业整体盈利空间被急速压缩，甚至击穿成本底线。

社会资源浪费潮涌现：前期巨大的产业升级投入无法获得合理回报，顶尖产能被迫闲置，

人才与技术积累面临流失风险。系统性冲击隐忧浮现：核心支柱产业陷入非理性竞争困

境，将通过产业链放大效应波及上下游，抑制整体投资信心，最终对宏观经济稳定形成

拖拽。 

当此危急关头，必须充分发挥社会主义市场经济的制度优势：以强大的宏观调控制

度力量，对供给侧实施必要约束。 

一方面，通过产业政策引导，利用财政、环保、能耗等调控工具，推动过剩产能有

序退出或暂时减量停产，如严格审批新增产能、差别化电价政策引导高成本、低效产能
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淘汰。重点在于建立产能动态监测与预警机制，灵活调整供给总量，遏制盲目扩张。 

另一方面，充分运用法律武器“反内卷”。依据《中华人民共和国价格法》第十四

条，严厉禁止企业为排挤对手而以低于成本价格倾销商品。各地市场监管部门可依法对

相关行为立案查处，以法律的刚性维护竞争秩序，打击倾销等不正当竞争行为。 

实施有效的供给约束，核心在于主动构建动态平衡，保护优质产能和骨干企业免于

非理性内耗。通过制度性的“反内卷”，为产业升维成果创造必需的喘息与蓄力空间，使

其得以保存实力等待市场需求复苏。这不仅是维护行业健康生态的必需，更是保障国家

来之不易的产业升级成果、确保我国经济巨轮在全球风浪中行稳致远的战略抉择 

历史经验告诉我们：当深度的通货紧缩吞噬需求动力之时，单纯的需求刺激不过是

隔靴搔痒。中国探索出的供给约束路径，以社会主义市场经济的强大调控力为基石，跳

出了西方经济学非黑即白的范式桎梏。这种制度驱动的“理性约束”不是历史的机械复归，

而是为了在最严酷经济寒冬中保存最宝贵的增长火种，等待复苏春风的到来。 

这彰显了社会主义基本经济制度在促进生产力发展方面具有更强适应力和更高效

率的历史趋势。它不仅为化解当前的全球通货紧缩困局提供新的路径启发，更为探索符

合发展中国家国情的经济治理新范本奠定了基础。 

 

2.   钢铁：产能严重过剩，央国企集中度较高利于行政手段实施，

反内卷政策有望推动钢价修复，盈利抬升 

2.1.   钢铁行业供过于求，螺纹钢、线材产能严重过剩 

中国钢铁行业 2007-2024 年国内持续处于供过于求状态，净出口量 2024 年位于近

15年最高水平。1）粗钢角度，中国粗钢产量 2007-2024年从 4.9亿吨增长至 10.1亿吨，

国内表观消费量从 4.4亿吨增长至 8.9亿吨，国内持续处于供过于求状态，且 2021-2024

年间粗钢产量保持平稳，国内表观消费量持续下滑，2024年净出口量位于近 15年最高

水平。2）钢材角度，中国钢材产量 2007-2024年从 5.6亿吨增长至 14.0亿吨，消费量从

5.2亿吨增长至 13.0亿吨，2024年净出口量超 1亿吨，位于近 15年最高水平，与 2015-

2016年净出口水平相近。 
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图4：2007-2024年中国粗钢产量及表观消费量（亿吨）  图5：2007-2024年中国钢材产量及表观消费量（亿吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

备注：表观消费量为产量与净出口差值 
 
数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

备注：表观消费量为产量与净出口差值 

 

图6：2007-2024年中国粗钢净出口量（亿吨）  图7：2007-2024年中国钢材净出口量（亿吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所  数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

 

2021-2025年螺纹钢、线材产能利用率持续下滑，严重过剩。产能利用率角度，2015-

2021年中国钢铁企业五大钢材产能利用率总体基本在 60%-80%之间波动，2021-2025年

分品种来看，螺纹钢及线材产能利用率在持续下滑，从 70%左右下滑至 50%左右，主要

受地产较弱影响，产能严重过剩，热卷和冷卷产能利用率基本保持在 80%左右，较为稳

定，中厚板受益于船板运输行业景气度上行产能利用率从 80%提升至 90%+，表现较好。 
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图8：钢铁企业五大钢材产能利用率（%） 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

备注：数据频率为周度数据 

 

2.2.   钢铁行业央国企产量占比显著高于民企，头部集中度较高，预期约束 5-

10%产量 

2024年钢铁重点企业中，央国企产量占比显著高于民企，头部集中度较高。据中钢

协数据显示，2024年钢铁重点企业中央国企产量超 5亿吨，占总产量约 63%，民企产量

为 3亿吨，占总产量约为 37%。2024年钢铁重点企业产量前 10家企业央国企占比 7家，

CR10为 51%，集中度较高。 

 

表1：CR10钢铁企业产量及占比 

公司名称 2024年产量（万吨） 单位性质 占比 

宝武集团 12376 央企 15% 

鞍钢集团 5659 央企 7% 

河钢集团 3880 国企 5% 

沙钢公司 3703 民企 4% 

建龙钢铁 3406 民企 4% 

首钢集团 3186 国企 4% 

德龙控股 2546 民企 3% 

华菱集团 2515 国企 3% 

鞍钢股份 2430 央企 3% 

首钢集团 2321 国企 3% 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

央国企集中度高于民企集中度，2024 年钢铁重点企业中，央国企 CR10 产量占比
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72%，民企 CR10 产量占比 67%。据中钢协数据显示，2024 年钢铁重点企业中，央国

企 CR3为宝武集团、鞍钢集团及河钢集团，占总央国企产量 42%，民企 CR3为沙钢公

司、建龙钢铁及德龙控股，占民营企业产量 31%。 

 

图9：2024年央国企 CR10产量集中度 72%  图10：2024年民企 CR10产量集中度 67% 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所  数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

目前我们预计供给侧改革 2.0或约束粗钢产量 5%-10%左右，下放指标主要考虑环

保及碳排达标程度。2024年全国粗钢产量超 10亿吨，我们预计各省份减产指标或在 5-

10%左右，合计为 5000万吨-1亿吨左右。其中据钢之家调研显示，河北省烧结限产 30%，

短期铁水收缩产能为 5万吨/日，江苏省限产 600 万吨，约占 2024年粗钢产量 5%，山

东省预计限产 435万吨，约占 2024年粗钢产量 6%，山西省约限产 500-600万吨，约占

2024年粗钢产量 8-10%，湖南省限产 237万吨，约占 2024年粗钢产量 10%。目前我们

预计各省份指标略有差异，或根据环保达标要求进行分级管理，如未达到环保要求省份

指标为 6-10%，达到环保要求指标为 0-5%。而各省份指标下放企业或考虑企业是否完成

超低排放改造，未完成限产指标为 6-10%，完成改造指标要求 0-5%。 

 

表2：钢铁企业各省份预计限产指标 

省份 2024年粗钢产量（万吨） 减产 5%（万吨） 限产预计 

河北 19,986  999  烧结限产 30%，短期内将收缩铁水产能约 5万吨/日 

江苏 11,918  596  600万吨 

山东 7,273  364  435万吨 

辽宁 7,068  353    

山西 6,028  301  500-600万吨 

广西 4,343  217    

广东 4,043  202    

安徽 3,773  189    

福建 3,755  188    

湖北 3,471  174  预计减产 5% 

内蒙古 3,224  161    

宝武集团, 

24%

鞍钢集团, 

11%

河钢集团, 

7%
首钢集团, 

6%

华菱集团, 

5%

鞍钢股份, 

5%

首钢总公司, 

4%

柳钢集

团, 4%

马钢集团, 

4%

山钢集团, 

3%

其他, 28%

沙钢公司, 

12% 建龙钢铁, 

11%

德龙控股, 

8%

沙钢股份, 

7%

方大钢铁, 

7%
日照钢铁, 

6%

河北敬业, 

5%

中天钢

铁, 4%

东海钢铁, 

3%

永钢集团, 

3%

其他, 33%
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四川 2,832  142  一钢厂减产 50万吨 

河南 2,762  138    

江西 2,646  132    

湖南 2,387  119  237万吨 

云南 2,095  105    

天津 1,632  82    

上海 1,604  80    

浙江 1,415  71    

吉林 1,395  70    

陕西 1,327  66  100万吨 

新疆 1,291  65    

甘肃 1,132  57  104万吨 

重庆 929  46  35万吨 

黑龙江 923  46    

宁夏 581  29    

贵州 538  27    

青海 140  7    

合计 100,510  5,025    

数据来源：钢之家，东吴证券研究所 

我们预计螺纹价格有望修复至 3500-4000元/吨左右，盈利或增加 50-100元/吨左右。

价格角度，以螺纹钢为例，2025 年螺纹价格在 3000-3500 元/吨上下波动，处于近 5 年

最低水平，由于此次“反内卷”政策时点不同于 2016、2021 年钢铁企业盈利很差的背

景，也不同于 2021 年原料价格较高、成本支撑逻辑导致钢价价格处于高位逻辑，我们

预计螺纹价格或有一定修复空间，政策落地后钢价有望逐步修复至 3500-4000 元/吨左

右，盈利或增加 50-100元/吨左右。 

 

图11：2021-2025年螺纹钢价格（元/吨）  图12：2021-2025年螺纹钢成本滞后一月毛利（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所  数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 
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2.3.   建议关注 3类标的：利润反转、利润稳定估值修复、利润稳定高分红 

我们认为此次“反内卷”政策有望推动钢铁行业价格回升，利润修复，因此我们选

出三类投资标的： 

1） 利润反转标的：部分钢铁企业 2024 年由于盈利水平较差归母净利全年为负，

2025年由于原料端整体价格偏低，钢企盈利向好，若后续有进一步限产政策推

出，预计利润反转标的弹性较大，建议关注柳钢股份、太钢不锈、山东钢铁、

三钢闽光、安阳钢铁等。我们假设在反内卷情况下，吨钢净利分别在 2025H1基

础上增加 50元/吨及 100元/吨，测算得出政策落地后（截至 2025年 7月 15日）

柳钢股份、太钢不锈、山东钢铁、三钢闽光、安阳钢铁年化 PE在增加 50元/吨

分别为 9.0/9.5/17.4/17.9/24.8，在增加 100元/吨时分别为 5.9/6.4/8.8/10.7/13.3。 

 

表3：钢铁利润反转企业“反内卷”测算（截至 2025.07.15） 

证券名称 

市值

（亿

元） 

2024

归母

净利

（亿

元） 

2025Q1

归母净

利（亿

元） 

2025H1

归母净

利测算

（亿

元） 

2025Q2

归母净

利测算

（亿

元） 

2024

钢材

产量

（万

吨） 

2024

吨钢

净利

（元

/

吨） 

2025

钢材

产量

测算

（万

吨） 

2025Q1

吨钢净

利 

2025Q2

吨钢净

利测算 

"反内卷"后吨钢净利增加假设(元/吨) 

净利增加 50(元/吨) 净利增加 100(元/吨) 

吨钢

净利

（元/

吨） 

年化

归母

净利

（亿

元） 

年化

PE(TTM) 

吨钢

净利

（元/

吨） 

2025

归母

净利

（亿

元） 

年化

PE(TTM) 

柳钢股份 143 -4.3 2.6 3.7 1.1 1159  (37) 1700  61 26 94 16 9.0 144 24 5.9 

太钢不锈 234 -9.8 1.9 4.0 2.1 1398  (70) 1420  53 60 106 15 9.5 156 22 6.4 

山东钢铁 154 -22.6 -0.1 0.1 0.3 1483  (152) 1589  -4 7 52 8 17.4 102 16 8.8 

三钢闽光 101 -12.8 0.8 1.3 0.6 1107  (115) 1072  28 21 74 8 17.9 124 13 10.7 

安阳钢铁 65 -32.7 0.2 0.4 0.2 679  (482) 1000  7 8 58 6 24.8 108 11 13.3 

数据来源：Wind，各公司公告，东吴证券研究所预测 

备注：2025H1归母净利取各公司中报预告中值  

 

2） 利润稳定、估值修复标的：部分业绩韧性较强钢铁企业截至 2025年 7月整体估

值仍处低位，我们建议关注 PE＜15倍或 PB＜1的钢铁企业：新钢股份、首钢

股份、宝钢股份、华菱钢铁等。 

3） 利润稳定、高股息标的：近年来“固收+”资产荒现象屡见不鲜，保险资金等对

高股息稳定分红股票需求增强，钢铁行业作为周期类股票或有一定波动，但“反

内卷”政策出台后，市场对于钢铁行业信心增强，股息率较高且利润稳定钢铁

企业建议关注：鄂尔多斯、友发集团、久立特材、南钢股份、中信特钢等。 
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表4：钢铁企业标的筛选 

代码 证券名称 

2024

营收

（亿

元） 

2025Q1

营收

（亿

元） 

2024归

母净利

（亿

元） 

2025Q1

归母净

利（亿

元） 

PE(TTM) 
股息

率 
PB(2025Q1) 标的筛选 

600295.SH 鄂尔多斯 284.0 56.0 18.5 4.6 13 6.5% 1.2 利润稳定，分红股息高 

601686.SH 友发集团 548.2 114.0 4.2 1.3 16 5.0% 1.3 利润稳定，分红股息高 

002318.SZ 久立特材 109.2 28.8 14.9 3.9 15 4.2% 2.8 利润稳定，分红股息高 

600282.SH 南钢股份 618.1 143.5 22.6 5.8 12 4.1% 1.1 利润稳定，PE估值修复，分红股息高 

000708.SZ 中信特钢 1092.0 268.4 51.3 13.8 12 4.0% 1.5 利润稳定，PE估值修复，分红股息高 

002478.SZ 常宝股份 57.0 12.1 6.3 1.1 9 4.0% 0.9 利润稳定，分红股息高 

000923.SZ 河钢资源 55.8 12.4 5.7 1.3 20 3.5% 0.9   

002443.SZ 金洲管道 46.2 8.8 2.0 0.3 19 3.0% 1.0   

600019.SH 宝钢股份 3221.2 728.8 73.6 24.3 20 3.0% 0.8 利润稳定，PB估值修复 

603995.SH 甬金股份 418.6 93.9 8.1 1.0 8 2.8% 1.1 利润稳定，PE估值修复 

001203.SZ 大中矿业 38.4 9.3 7.5 2.2 22 2.8% 2.5   

300881.SZ 盛德鑫泰 26.6 6.8 2.3 0.5 18 2.7% 3.6   

301160.SZ 翔楼新材 14.9 3.3 2.1 0.5 29 1.9% 3.5   

000932.SZ 华菱钢铁 1446.8 302.3 20.3 5.6 17 1.9% 0.7 利润稳定，PB估值修复 

600382.SH 广东明珠 4.3 1.6 0.1 0.5 155 1.8% 1.4   

000655.SZ 金岭矿业 15.5 3.6 2.0 0.5 26 1.8% 1.8   

603878.SH 武进不锈 26.5 4.8 1.3 0.3 36 1.6% 1.2   

601121.SH 宝地矿业 12.0 3.0 1.4 0.2 44 1.4% 1.7   

601969.SH 海南矿业 40.7 11.9 7.1 1.6 24 1.3% 2.1   

000709.SZ 河钢股份 1216.2 325.4 7.1 2.3 32 1.3% 0.5 利润稳定，PB估值修复 

600516.SH 方大炭素 38.7 8.5 1.9 0.1 884 1.1% 1.2   

002075.SZ 沙钢股份 144.2 34.9 1.6 0.7 69 0.8% 2.0   

600507.SH 方大特钢 215.6 43.5 2.5 2.5 28 0.7% 1.2   

000959.SZ 首钢股份 1083.1 265.3 4.7 3.3 38 0.6% 0.6 利润稳定，PB估值修复 

000778.SZ 新兴铸管 361.9 83.8 1.7 1.4 111 0.5% 0.6 利润稳定，PB估值修复 

600399.SH 抚顺特钢 84.8 17.6 1.1 -1.3 -89 0.3% 1.8   

600782.SH 新钢股份 418.0 87.5 0.3 0.1 67 0.2% 0.5 利润稳定，PB估值修复 

600010.SH 包钢股份 680.9 154.3 2.6 0.4 385 0.1% 1.8   

601003.SH 柳钢股份 701.3 171.2 -4.3 2.6 -65   1.6 利润修复 

600126.SH 杭钢股份 636.6 144.4 -6.3 -0.3 -45   1.6   

000825.SZ 太钢不锈 1003.8 233.1 -9.8 1.9 -29   0.7 利润修复 

600022.SH 山东钢铁 820.9 192.6 -22.6 -0.1 -10   0.8 利润修复 

600117.SH 西宁特钢 57.2 11.1 -8.6 -1.5 -10   1.8   

002110.SZ 三钢闽光 460.6 108.4 -12.8 0.8 -9   0.5 利润修复 

000717.SZ 中南股份 311.8 56.7 -12.0 -1.3 -6   0.9   

600808.SH 马钢股份 818.2 194.2 -46.6 -1.4 -6   1.1   

601005.SH 重庆钢铁 272.4 66.1 -32.0 -1.2 -4   0.8   

000898.SZ 鞍钢股份 1051.0 250.8 -71.2 -5.5 -4   0.5   

600307.SH 酒钢宏兴 348.4 67.8 -26.2 -4.4 -4   1.4   
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600231.SH 凌钢股份 181.0 38.8 -16.8 -2.5 -4   1.1   

000761.SZ 本钢板材 512.7 123.4 -50.4 -7.7 -3   1.6   

600581.SH 八一钢铁 186.7 35.1 -17.5 -3.7 -3   -18.4   

600569.SH 安阳钢铁 296.4 74.4 -32.7 0.2 -2   2.5 利润修复 

000629.SZ 钒钛股份 132.1 21.2 2.9 -1.0 212   2.0   

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：截至日期为 2025.07.11 

 

3.   工业金属：冶炼产能出清与需求结构重构下的供给侧改革 2.0 

3.1.   铜冶炼：产能过剩，内卷加剧，反内卷政策有望增强产业链韧性，企业

估值修复 

3.1.1.   铜冶炼：行业产能过剩，利润亏损，内卷现象严重 

2018-2024 年我国铜冶炼行业产能利用率在 70-85%之间浮动，产能扩张速度超出

产量增速。2018-2024 年，我国电解铜样本企业产能从 1000 万吨增长至 1453 万吨，

CAGR为 6.7%，产量从 857万吨增长至 1165万吨，CAGR为 5.3% ，我国冶炼铜行业

产能扩张速度超出产量增长速度，产能持续处于过剩状态。截至 2025 年 6 月中国电解

铜样本企业产能 1648万吨，电解铜冶炼产能利用率为 83%。 

 

图13：中国电解铜样本企业产能（万吨）  图14：中国电解铜样本企业产量（万吨）及同比（%） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所  数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 
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图15：电解铜冶炼企业产能利用率（%） 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

 

铜冶炼企业 TC/RC加工费持续为负，冶炼端严重过剩，产业链亏损验证。侧面来

看，铜冶炼企业 TC/RC加工费目前均为负值，为 2007年至今加工费最低水平，表明冶

炼端严重缺矿，冶炼企业若无长单或自有矿山，表观来看亏损极为严重。 

 

图16：铜冶炼企业 TC(美元/干吨)、RC(美分/磅) 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.1.2.   铜冶炼行业集中度较高，内卷加剧，后续“反内卷”政策指导下加工费有望逐步

恢复 

分区域来看，2024 年我国冶炼铜行业主要集中在江西、山东、安徽等地，CR5 占

比 52%，CR10 占比 83%，较为集中。2024 年我国电解铜冶炼产量前五省份为江西、
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山东、安徽、甘肃及广西省，产量分别为 146/130/120/104/104 万吨，占比分别为

13%/11%/10%/9%/9%，较为集中。 

 

图17：2024年中国各省份电解铜冶炼产量（万吨）  图18：2024年中国各省份电解铜冶炼产量占比（%） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所  数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

 

预计 2025年铜冶炼上市公司增加产量 85万吨，yoy+8%，行业内卷或进一步加剧。

据 SMM统计，目前铜冶炼上市公司 2024年生产电解铜 1056万吨，同比增加 64万吨，

yoy+6.5%，占全国总生产量 77%，集中度较高。预计 2025年铜冶炼上市公司合计生产

1140万吨电解铜，yoy+8%，同比增加 85万吨，截至 2025年 1-5月，国内冶炼厂新增

产量达到 54 万吨，其中云南铜业及金川集团产量增幅较大，在目前行业加工费亏损情

况下，预计铜冶炼行业内卷或进一步加剧。 

表5：上市公司冶炼铜 2024年产量及 2025年增量 

公司 2024年铜产量（万吨） 2024年增量 2024年同比 2025年公司计划铜产量（万吨） 2025年增量 2025同比 

江西铜业 229.2 19.5 9.3% 237 8 3.4% 

铜陵有色 176.8 1.2 0.7% 190 13 7.2% 

金川集团 132.7 15.8 13.5% 158 25 19.0% 

云南铜业 120.6 -17.4 -12.6% 146 25 21.1% 

紫金矿业 74.8 2.3 3.2% 74 -1 -1.0% 

大冶有色 70.4 7.8 12.5% 71 1 0.9% 

中金岭南 43.2 2.9 7.1% 47 4 8.8% 

中金黄金 39.7 -1.4 -3.4% 40 0 -0.2% 

白银有色 36.1 4.4 14.0% 37 1 2.4% 

恒邦股份 19.41（并到江铜） 8.7 43.0% 22.5（并到江铜） 3 15.90% 

北方铜业 31.3 17.9 133.0% 30 -1 -4.2% 

西部矿业 26.4 8.1 44.2% 35 9 34.2% 

浙富控股 18.2 0.3 1.4% 18 0 0.8% 

豫光金铅 16.5 1.2 7.5% 16 -1 -6.0% 

锡业股份 13.0 0.1 0.8% 13 -1 -4.1% 
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飞南资源 12.3 3.1 33.3% 13 1 6.0% 

锌业股份 8.6 -3.2 -27.1% 10 1 15.3% 

高能环境 5.4 1.9 53.6% 6 1 11.9% 

宁波金田 0.6 -0.1 -11.6% 1 0 -18.0% 

合计 1055.6 64.2 6.5% 1140 85 8.0% 

国统局全国 1364.4 - - - - - 

上市公司占比 77.37% - - - - - 

数据来源：SMM，各公司公告，东吴证券研究所 

 

政策引导铜冶炼行业严控产能，优化产业布局，看好后续 TC/RC加工费逐步恢复。

政策端，工信部在 2025年 1月发布了《铜产业高质量发展实施方案》，方案提出 2025-

2027年严控冶炼产能，优化产业布局，引导产能向资源能源优势地区和环境承载力大的

地区转移。我们预计短期铜冶炼产能过剩问题较难解决，目前铜价仍处高位，但截至 2025

年 7月，TC/RC分别为-43美元/干吨、-4.3美分/磅，看好后续“反内卷”政策下 TC/RC

加工费逐步进入恢复阶段，我们预计后续加工费有望先恢复至近 10 年来最低水平——

2024年均值水平，TC为 11.3美元/干吨，RC为 1.1美分/磅。 

 

表6：2015年-2025年 7月铜冶炼企业 TC(美元/干吨)、RC(美分/磅) 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025.07 

铜冶炼厂现货粗炼费(TC)（美元/干吨） 114.6 103.3 82.8 84.1 60.8 53.8 48.3 78.0 84.5 11.3 -43.2 

TC yoy -5% -10% -20% 2% -28% -12% -10% 62% 8% -87%   

铜冶炼厂现货精炼费(RC)（美分/磅） 11.5 10.3 8.3 8.4 6.1 5.4 4.8 7.8 8.4 1.1 -4.3 

RC yoy -5% -10% -20% 2% -28% -12% -10% 62% 8% -87%   

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.1.3.   建议关注 2类标的：规模优势的头部企业估值修复、利润稳定高分红 

我们认为此次“反内卷”政策有望推动铜冶炼产业链韧性增强，加工费修复，因此

我们选出两类投资标的： 

1） 规模优势的头部冶炼企业估值修复：铜冶炼行业 2024年由于长单锁定较多，加

工费仍有一定利润，整体冶炼企业利润较为稳定，2025年在加工费盈利较为困

难情况下，我们认为龙头企业规模优势显著，若后续有进一步反内卷政策推出，

预计修复空间较大，建议关注 PE＜15 倍或 PB＜1.5 的钢铁企业江西铜业、铜

陵有色、紫金矿业、中金岭南等。 

2） 利润稳定、高股息标的：近年来“固收+”资产荒现象屡见不鲜，保险资金等对

高股息稳定分红股票需求增强，整体有色行业股息率较低，但“反内卷”政策

出台后，建议关注高股息标的：西部矿业、江西铜业等。 
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表7：铜冶炼企业标的筛选 

代码 证券名称 

2024

营收

（亿

元） 

2025Q1

营收

（亿

元） 

2024

归母

净利

（亿

元） 

2025Q1

归母净

利（亿

元） 

PE(TTM

) 
股息率 

PB(20

25Q1) 
标的筛选 

600362.SH 江西铜业 5209 1116 70 20 11 3.0% 1.0 利润稳定，PE/PB估值修复,分红股息高 

000630.SZ 铜陵有色 1455 352 28 11 15 2.9% 1.3 利润稳定，PB估值修复 

000878.SZ 云南铜业 1780 378 13 6 19 2.1% 1.7   

601899.SH 紫金矿业 3036 789 321 102 14 2.0% 3.5 利润稳定，PE估值修复 

000060.SZ 中金岭南 599 161 11 3 16 1.8% 1.3 利润稳定，PB估值修复 

600489.SH 中金黄金 656 149 34 10 20 2.5% 2.6   

601212.SH 白银有色 868 181 1 0 215 0.1% 1.7   

000737.SZ 北方铜业 241 68 6 4 29 1.0% 3.3   

601168.SH 西部矿业 500 165 29 8 13 6.1% 2.2 利润稳定，PE估值修复,分红股息高 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：截至日期为 2025.07.14 

 

3.2.   铅锌：铅锌行业面临产能过剩与资源约束的挑战，结构性调整已在路上 

产能利用率下滑+ 同质化低价竞争致使企业盈利承压。随着冶炼端新产能不断投放，

而铅锌矿供应难有匹配增量（铅锌沙及铅锌精矿对外依存率近 50%），铅锌冶炼厂产能

利用率常年维持低位，中低端市场陷入低价竞争，加工费及冶炼厂利润严重依赖于矿端，

行业整体盈利能力不断下滑，在此背景下，由政策端发力限制初级冶炼产能的无序投放

以及对老旧产能的加速清退尤为关键： 

1） 锌：低开工率背景下新投产能仍在加快投放。根据百川盈孚，截至 2025年 6月

底，中国精炼锌建成产能 755.5万吨，我国锌冶炼企业开工率常年维持在 45%-

75%之间，而待开工新冶炼产能仍高达 177 万吨。冶炼企业加工费与企业利润

重度依赖矿端供给的宽松与否，由于 2024年海外锌精矿减产，我国锌冶炼行业

自 2024 年起毛利率快速转负，增加再生锌的比例以及限制新产能的无序投放

可作为政策端的主要抓手； 

2） 铅：再生铅原材料制约产业发展，严控再生铅新增产能为核心。根据百川盈孚，

截至 2025年 6月底，中国原生铅建成产能 479.5万吨，开工率维持在 72.16%；

再生铅产能 731.5万吨，开工率维持在 29.22%。铅金属是工业金属中使用再生

原料比例最高的一环，而废旧电瓶是再生铅的重要原料。2024下半年至今由于

废旧电瓶的缺货与涨价使得再生铅的原材料供给具备较大约束，原材料端的弹

性使得政策严控再生铅的新增产能显得尤为重要。 
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图19：中国锌冶炼企业开工率维持低位  图20：我国锌冶炼行业毛利率近年来下行转负 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

图21：中国原生铅冶炼企业开工率维持低位  图22：我国原生铅冶炼行业毛利率维持为负 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

图23：中国再生铅冶炼企业开工率维持低位  图24：我国再生铅冶炼行业毛利率 25年来维持为负 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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铅锌行业的“反内卷”已初见端倪，供给端的结构性改革正在路上。2020年 3月 3

日，工业和信息化部原材料工业司发布了《铅锌行业规范条件》，此规范自 2020年 3月

30日起实施，对比 2019征求意见稿&2015年版，新版本对规范主体、生产规模、生产

能耗等多方面提出更高的标准： 

 

表8：《铅锌行业规范条件》2020正式稿&2019征求意见稿&2015年版全面对比 

  管控维度 2015年版 2020年正式稿 政策导向 

准入标准

动态升级 

生产规模 
新建湿法锌冶炼项目≥5万吨/年，火法锌冶炼

≥1.5万吨/年 

删除具体规模要求，保留"禁止落后工艺"条

款 

从量化约束转向技

术门槛主导 

工艺设备 未明确鼓风炉禁令 

1、禁止采用鼓风炉等落后工艺； 

2、锌湿法工艺须配套满足环保要求的湿法

浸出渣无害化处理系统或硫渣处理设施。 

动态衔接国家淘汰

目录 

能耗标准 

1、锌冶炼企业：粗铅工艺能耗≤260kg标煤/

吨； 

2、含锌二次资源企业：火法能耗≤1200千克

标准煤/吨，湿法能耗≤900千克标准煤/吨。 

1、锌冶炼企业：粗铅工艺能耗≤250kg标煤/

吨（较 2015年降 3.8%）； 

2、含锌二次资源企业：火法能耗≤1300千克

标准煤/吨，湿法能耗≤920 千克标准煤/吨。 

能效约束持续收紧 

智能化要

求 
无 

新增智慧矿山、智能工厂建设要求（需配套

ERP/MES等系统） 

推动产业数字化转

型 

资源利用

与环保强

化 

硫捕集率 铅冶炼≥98% 铅冶炼≥99.5%（逼近极限值） 
要求提升 1.5个百

分点 

选矿水耗 无明确要求 ≤1.5m³/吨（较征求意见稿降 40%） 
水资源利用效率大

幅提高 

铅回收率 ≥96% ≥97.5% 
资源利用率要求显

著提升 

自行监测 无专项要求 强制按 HJ 989标准开展污染物监测 环境监管粒度细化 

自行监测 无专项要求 强制按 HJ 989标准开展污染物监测 环境监管粒度细化 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

投资建议：我们认为铅锌行业的“反内卷”已初见端倪，供给端的结构性改革正在

路上，工业金属中铅锌行业具备最大的结构性产能调整空间，行业正从“过剩”走向“平

衡”，2025 年下半年锌精矿 TC 预计将进一步有序回升至 4000—4500 元/金属吨；进口

铅精矿 TC预计将回升至-20美元/干吨。投资端建议关注自有矿山与再生铅双轮驱动，

具备成本优势的豫光金铅；铅锌矿自给率较高，具备完整产业链的驰宏锌锗；青海锡铁

山铅锌矿资源储备深厚的西部矿业。 
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表9：铅锌企业估值（亿元） 

代码 证券名称 

2024 

营业收入 

2025Q1 

营业收入 

2024 

归母净利 

2025Q1 

归母净利 

PE 

(TTM) 

PB 

(2025Q1) 标的筛选 

600531.SH 豫光金铅 393 103.95 8 2.29 10.4 1.6 冶炼加工费上行，公司有望受益 

600497.SH 驰宏锌锗 188 51.44 13 4.94 21.2 1.7 冶炼加工费上行，公司有望受益 

600961.SH 株冶集团 198 48.03 8 2.77 13.5 3.9 冶炼加工费上行，公司有望受益 

601168.SH 西部矿业 500 165.42 29 8.08 12.9 2.5 冶炼加工费上行，公司有望受益 

000060.SZ 中金岭南 599 160.84 11 2.73 16.0 1.3 冶炼加工费上行，公司有望受益 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：截至日期为 2025.07.15 

 

3.3.   氧化铝：产能过剩与结构性失衡，内陆加工企业面临潜在出清 

下游需求刚性而自身产能投放无设限，氧化铝行业小幅过剩。电解铝作为氧化铝主

要的下游需求端受到产能 4500 万吨的硬性限制，而氧化铝自身作为低能耗环节并不受

到政策的产能限制，故而在经历数年的产能投放后，存在小幅过剩的情况。据百川盈孚

统计，截至 7月 10日，中国氧化铝建成产能为 11480万吨，开工产能为 9320万吨，开

工率为 81.18%，且随着沿海地区已规划产能的投放，后续产能利用率有望进一步下行。 

 

表10：国内氧化铝新投放产能时间表 

项目 省份 新建产能 投放时间 项目进度 

中铝广西华昇（防城港） 广西 200 2024/2025 
第一条生产线 2024Q4投产，第

二条 2025Q1投产 

魏桥汇宏新材料 山东 400 2024/2025 
一期 200万吨 2024 年 10月投

产，二期 2025投产 

东方希望北海 广西 480 2025年或之后 
环评通过，一期 200万吨预计

2025年投产 

山东创源新材料 山东 100 2025年或之后 预计 2025年中投产 

广投北海 广西 400 2025年或之后 环评通过，预计 2025年投产 

赤峰启辉铝业氧化铝项目 辽宁 650 2025年或之后 环评通过，项目建设中 

河北文丰新材料 河北 480 2025年或之后 
预计 2025年第一条 160万吨产能

建成投产 

甘肃嘉唐氧化铝项目 甘肃 600 2025年或之后 2023年项目开工，投产待定 

数据来源：SMM，百川盈孚，中国环境，东吴证券研究所 

 

产能过剩实质为在于产线与矿石不匹配造成的结构性失衡。 

1） 中国氧化铝生产对海外铝土矿进口依赖性较高。2024 年中国铝土矿进口量达

15,918万吨，占总消耗量超 75%，进口源主要为几内亚、澳大利亚和印度尼西
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亚。根据 USGS，2024年全球铝土矿产量为 4.5亿吨，其中中国产量达到 9300

万吨，占全球总产量的 23%。但中国储量却相对较少，仅为 6.8 亿吨，占全球

290亿吨总探明储量的 2.3% 

 

图25：我国铝土矿对外依存度较高（万吨）  图26：世界铝土矿储量情况（截至 2024年） 

 

 

 

数据来源：Wind，SMM，东吴证券研究所  数据来源：USGS，东吴证券研究所 

 

2） 2024年国内氧化铝产量短缺源于国产矿短缺造成的产线与矿石不匹配。氧化铝

产线在设计之初就需确定后续使用铝土矿大致品位范围，国产矿与海外矿并不

兼容，因此随着国产铝土矿产量逐步减少后导致大量使用国产矿的氧化铝厂停

工停产，然而港口至内陆极高的运费成本也使得内陆氧化铝企成本高昂。基于

氧化铝需求的不断攀升，近年来中国铝企为保证自身需求纷纷选择在沿海地区

自建氧化铝厂，故而形成名义产能的大幅增长以致过剩。 

3） 基于行业盈利能力的变化，我国氧化铝产能具备动态的自我修正能力，“反内卷”

的政策落点可基于逐步削减使用国产铝土矿的内陆氧化铝落后产能。2024年由

于国产矿的快速减量导致氧化铝价格快速上行，沿海地区使用海外矿石的氧化

铝企业纷纷加快了建设步伐，我们认为随着行业盈利情况趋稳，氧化铝产能具

备自我修正能力，而考虑到我国氧化铝产量国产矿处于储备量的日益不足，“反

内卷”的政策落点亦可基于逐步削减使用国产铝土矿的内陆氧化铝落后产能。 
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图27：我国氧化铝产能小幅过剩情况下产量却显紧缺（万吨） 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

投资建议：基于我国自身对氧化铝的庞大需求以及国内铝土矿的缺乏现状，其近

年来我国铝企纷纷出海投资海外铝土矿矿权，以保证氧化铝生产所需的长足供应，

我们认为基于几内亚当局稳矿价的诉求，我们预计 2025 年下半年氧化铝价格将处

于 2800-3400元/吨区间运行，现阶段氧化铝价格的下行已充分计价，企业盈利已趋

稳，投资端建议关注手握几内亚的铝土矿矿权的中国宏桥，中国铝业、天山铝业；

推荐在印尼建设氧化铝厂并充分利用当地低价铝土矿的南山铝业。 

 

3.4.   电解铝：产能“天花板”筑牢供给刚性，需求结构优化无惧“反内卷” 

供给侧改革已见成效，电解铝产能逼近天花板。2017 年中国电解铝供给侧改革开

始，政府对新增产能的规模进行了严格的限制，所有新增产能必须通过关闭旧有产能以

实现等量或减量替换。截至 2025年 7月 10日，中国电解铝建成产能 4776.90万吨，开

工 4396.00万吨，总产能逼近工信提案〔2018〕75号文件中提及的 4500万吨上限。我

们预计 2025至 2026年，我国电解铝产能年化增量在 1%-1.5%之间，后续增量空间接近

枯竭。 
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图28：我国电解铝供给端增速面临快速下行（万吨） 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

需求侧，我们认为以新能源为首的新需求具备良好增长前景，电解铝下游结构正在

发生转变。随着双碳政策的进一步落实，以及我国产业结构的转型，电解铝下游需求正

在从传统的地产主导转向绿色能源需求主导，根据东吴证券测算，地产用铝占比将从

2021年的 29%下降至 2025年的 21%，而交运及电力行业用铝占比将从 2021年的 24%

和 13%上升至 2025年的 25%以及 23%。 

 

图29：2021年我国电解铝下游需求结构  图30：2025年我国电解铝下游需求结构 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安泰科、阿拉丁，海关总署

东吴证券研究所测算 
 
数据来源：国家统计局、安泰科、阿拉丁，海关总署

东吴证券研究所测算 

 

“反内卷”涉及电解铝下游需求，产能约束不等于需求下行。 

汽车行业“反内卷”主要针对低价恶意竞争，汽车行业用铝量有望持续增长。 
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1）近来汽车行业政策鼓励技术升级（如一体化压铸）和高端出海，推动“以价换

量”转向“以质换量”，我们认为汽车行业作为我国制造业支柱行业，随着城镇化率的进

一步提升以及汽车出海业务的快速发展，汽车需求将长期呈增长态势； 

2）汽车轻量化推动汽车用铝长期增长。据 IAI数据，2022 年我国纯电动乘用车单车

用铝量 188 千克，大幅高于燃油乘用车 154 千克的单车用铝量。《节能与新能源汽车技

术路线图》指出至 2025 年新能源汽车的单车耗铝量可提升至 250kg/辆，而传统燃油车

预计增至 181kg/辆。 

光伏行业“反内卷”核心针对低端产能的无序投放，全球绿碳背景下增长无忧。 

1） 产能无序投放背景下，我国光伏产能远超全球需求。根据集邦咨询，截至 2025

年 3月，我国光伏组件、电池片、硅片，及多晶硅年化产能分别约为 1200GW、

1140GW、1064GW以及 1376GW，与之相对的是全球光伏年需求不足 700GW，

各环节均处于严重过剩格局。 

2） “反内卷”旨在遏制产能无序扩张并非遏制需求。根据工信部修订的《光伏制

造行业规范条件》（2024年本），新建和改扩建多晶硅项目还原电耗需小于 40千

瓦时/千克，综合电耗小于 53千瓦时/千克，倒逼落后产能退出。“反内卷”旨在

通过联合减产等方式降低产能利用率并淘汰关停部分落后产能，维护并防止价

格塌陷，遏制产能的无序扩张并非遏制需求与产量。  

3） 极端情景下，主动去库导致产量的阶段性下行对铝的供需表影响较小。光伏用

铝主要来自组件边框及支架，而当下光伏库存主要挤压在多晶硅、硅片与组件

端。据Mysteel调研及测算得出，每GW光伏组件边框的耗铝量在 0.9-1.1万吨，

假设在政策推动的极端情境下，组件主动去库背景下全年产量下调 20%，我们

测算将短期对铝的供需表影响约 2.2%（并于次年恢复增长）。 

投资建议：电解铝行业作为供给侧改革的成功案例，其近年来形成的“供给刚性+

需求结构升级=不可逆的紧平衡”使得该行业盈利状况大幅提升，我们认为当下“反内

卷”对铝下游需求影响较小，基于低库存及整体经济复苏的预期，我们预计 2025 年下

半年电解铝价格将处于 20000—21000元/吨区间运行，企业盈利能力有望进一步增强，

投资端建议关注具备电解铝产能指标较高的中国宏桥、中国铝业；推荐绿电铝低耗能的

云铝股份。 
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表11：电解铝及氧化铝企业估值（亿元） 

代码 证券名称 

2024 

营业收入 

2025Q1 

营业收入 

2024 

归母净利 

2025Q1 

归母净利 

PE 

(TTM) 

PB 

(2025Q1) 标的筛选 

1378.HK 中国宏桥 1,562 / 224 / 7.0 1.5 
电解铝利润空间稳定 

氧化铝吨利下行已计价，公司有望受益 

002532.SZ 天山铝业 274 79.25 37 10.58 8.1 1.4 
电解铝利润空间稳定 

氧化铝吨利下行已计价，公司有望受益 

601600.SH 中国铝业 2,371 557.84 124 35.38 8.9 1.7 
电解铝利润空间稳定 

氧化铝吨利下行已计价，公司有望受益 

600219.SH 南山铝业 335 89.81 48 17.04 8.0 0.9 
电解铝利润空间稳定 

氧化铝吨利下行已计价，公司有望受益 

600595.SH 中孚实业 219 50.51 11 7.04 20.3 1.2 电解铝利润空间稳定，公司有望受益 

000807.SZ 云铝股份 545 144.11 44 9.74 12.9 1.9 电解铝利润空间稳定，公司有望受益 

000933.SZ 神火股份 384 96.32 43 7.08 9.7 1.8 电解铝利润空间稳定，公司有望受益 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：截至日期为 2025.07.15 

 

4.   风险提示 

1）政策落地不及预期风险 

当下“反内卷”尚未实质性落地成为政策细则，若后续政策落地不及预期，则对相

关产业的产能清退造成较大不利影响，从而影响钢铁及有色金属价格。。 

2）下游需求不及预期导致钢铁及有色金属价格下跌风险 

钢铁及有色金属的下游消费与国内外经济状况息息相关。外需方面，全球贸易收缩

+关税壁垒将对潜在后续需求造成不利风险；内需方面，地产链拖累+制造业去库存则对

工业金属需求造成直接影响，若内外需求均不及预期则将导致钢铁、工业金属价格下跌

风险。 

3）黑色产业链原料价格下跌风险 

钢铁产业链利润分配较大占比在原料端，若铁矿、焦煤价格下跌显著，或带动钢铁

价格下行。 

3）美元持续走强风险 

工业金属作为大宗商品具备一定的金融属性，美元若持续走强将对工业金属价格形

成压制作用。 
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