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电解铝板块 2025年年报&26Q1 季报总结

Q1 业绩顺利释放，等待国内去库

l 投资要点

25 年和 2026 年 Q1 电解铝板块业绩释放优异。2025 年电解铝价

格大幅上涨，2026 年 1月，沪铝冲破 26000 元/吨。电解铝成本相对

稳定，2025年氧化铝价格大幅下跌，商品价格提升叠加成本下降，板

块整体业绩释放良好。

2025 年来看，电解铝公司年度财报大多经历了营业收入和归母

净利润的双增，拥有氧化铝敞口的公司受益 2025 年全年氧化铝价格

的下降，从而出现利润的大幅提升，比如云铝股份、中孚实业等。而

存在外售氧化铝业务的公司则利润增幅相对较小，比如中国宏桥等。

2026Q1，电解铝利润释放良好，云铝股份、神火股份等公司，业绩同

比增速均超过200%。成本稳中有降的情况下，商品价格提升，极大提

升板块业绩。

国内 Q1 需求暂时承压。新能源汽车由于购置税政策调整而销量

下滑、光伏装机下降、地产需求仍未复苏，导致国内库存不断累积。

5月以来，随着海内外铝价价差出现，导致中国出口打开，国内铝锭

库存出现一定幅度下降，后续仍需跟踪国内现货库存情况，若如期出

现去化，价格可能出现上行。

海内外价差有望拉动国内出口。目前 LME铝价考虑增值税，相对

国内铝溢价已经达到4000元/吨以上，虽然中国铝材出口不享受出口

退税，但海外厂商依然可以通过某些加工费较低的铝制品实现相对具

有性价比的铝出口，且目前国内铝材厂订单充足，有望通过铝出口加

速国内库存的去化，国内铝价有望修复。

l 风险提示：
美联储加息节奏超预期，铝下游出现替代需求等。
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1 25 年和 2026 年 Q1 电解铝板块业绩释放优异

1.1 电解铝上市公司业绩释放良好

2025 年电解铝价格大幅上涨，2026 年 1月，沪铝冲破26000元/吨。电解铝

成本相对稳定，2025年氧化铝价格大幅下跌，商品价格提升叠加成本下降，板块

整体业绩释放良好。

2025 年来看，电解铝公司年度财报大多经历了营业收入和归母净利润的双

增，拥有氧化铝敞口的公司受益 2025 年全年氧化铝价格的下降，从而出现利润

的大幅提升，比如云铝股份、中孚实业等。而存在外售氧化铝业务的公司则利润

增幅相对较小，比如中国宏桥等。

图表1：电解铝板块 25年财务数据

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2026年 Q1，1月整体有色商品出现上行趋势，电解铝价格一度冲破26000 元

/吨，随后整体有色板块出现价格调整。2026 年 3月，由于中东电解铝供给出现

扰动，海外LME铝价居高不下，但国内由于需求相对较弱，电解铝价格未能跟随

海外，出现震荡局面。

2026Q1，电解铝利润释放良好，云铝股份、神火股份等公司，业绩同比增速

均超过 200%。成本稳中有降的情况下，商品价格提升，极大提升板块业绩。
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图表2：电解铝板块 26年 Q1 财务数据

资料来源：Wind，中邮证券研究所

1.2 国内库存依然高企，需求暂时承压

国内 Q1 需求暂时承压。新能源汽车由于购置税政策调整而销量下滑、光伏

装机下降、地产需求仍未复苏，导致国内库存不断累积。5月以来，随着海内外

铝价价差出现，导致中国出口打开，国内铝锭库存出现一定幅度下降，后续仍需

跟踪国内现货库存情况，若如期出现去化，价格可能出现上行。

图表3：国内现货库存居高不下

资料来源：钢联，中邮证券研究所
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1.3 内外价差仍在，出口空间打开

海外库存持续下降， 目前 LME库存下降至34万吨左右，处于历史低位，同

时其中大多数为俄铝库存，实际可流通盘数量更少，海外铝价因此相对国内铝价

存在溢价。

图表4：海外库存持续下降

资料来源：Wind，中邮证券研究所

目前LME铝价考虑增值税，相对国内铝溢价已经达到4000元/吨以上，虽然

中国铝材出口不享受出口退税，但海外厂商依然可以通过某些加工费较低的铝制

品实现相对具有性价比的铝出口，且目前国内铝材厂订单充足，有望通过铝出口

加速国内库存的去化，国内铝价有望修复。

图表5：LME 铝相对国内存在溢价

资料来源：Wind，中邮证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

1.4 风险提示

美联储加息节奏超预期，铝下游出现替代需求等。
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投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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免责声明
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致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。
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或修改。

中邮证券对于本申明具有最终解释权。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 7
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