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把握行业龙头，关注格局演变——铝子行业 2018 年度策略 

核心观点： 

[Table_Summary] 2017 年，电解铝价格上涨基础在于违规关停和环保限产带来的

供给收缩；而支撑铝价持续上涨的动力在于供给侧改革带来的基本

面改善。我们预计明后年，供给缺口逐步扩大，行业进入资产负债

实质性改善阶段。我们依旧坚定看好明年的电解铝板块的投资机会，

建议把握行业龙头，关注未来格局演变。 

报告摘要： 

“两高一低”需解决，行业利润亟待持续提升。电解铝板块“负

债率高、能耗高、利润低”，平均负债率高达 64.08%，亟需提升利

润来持续改善资产负债表。从综合能耗来看，电解铝是电解铜的 5.8

倍，综合能耗达 1685 千克标准煤/吨。2018 年，针对高耗能、产能

过剩、无序生产的行业整顿和集中度提高仍是重要任务。 

原料涨价挤压电解铝利润，全产业链覆盖大势所趋。山东氧化

铝最新报价3630元/吨，年初至今涨幅22%，而生产成本在2000-2300

元/吨，单吨利润增加明显。原料价格上涨挤压一部分电解铝利润，

但也在成本端进一步支撑铝价维持上行，利好全产业链布局标的。 

2018 年投资策略：强者恒强，把握行业龙头，关注格局演变。

供给端：前四家电解铝龙头企业产能占全国的 36%，我们认为随供

给侧改革持续、产能臵换跨省流程简化，产能将进一步向优势龙头

国企靠拢，集中度将持续提高，看好 2018 年行业格局的持续演变。

需求端：随铝板块产业结构升级调整，高技术铝板带箔、轻合金仍

是未来发展重点。我们预计 2018 年电解铝均价或维持 1.6-1.8 万元/

吨区间，因此电解铝企业仍有盈利改善空间，具备配价值。 

在铝板块投资上，具备原料自给优势、业绩弹性大、受益于未

来行业格局演的龙头股或有超额收益。综合考虑业绩弹性、盈利能

力、能源结构，建议重点关注中国铝业（产销量大、原料自给率高）、

云铝股份（国内唯一水电铝标的，能源结构优势明显）、索通发展（预

焙阳极龙头）。 

风险因素：宏观经济回暖乏力、政策执行不确定性 

重点公司主要财务数据 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
11-1 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

中国铝业 8.09 0.03 0.19 0.30 42.97 27.10 20.89 买入 

云铝股份 11.91 0.04 0.26 0.43 45.80 27.98 19.69 买入 

索通发展 59.42 0.49 2.10 2.44 120.63 28.35 24.40 增持 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4.40% 9.75% 19.00% 

相对收益 -7.57% 3.98% 1.42% 
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1. 2017 年供给侧改革稳推进，电解铝涨价预期足 

1.1. 铝价股价趋势同，年内市场预期足 

2017 年电解铝行业供给侧改革推进较为符合预期。违规产能关停、2+26 城市

秋冬季限产、自备电厂整顿等几大措施，使得生产端减量明显；需求端受材料轻量

化、轨交、基建等需求拉动，铝型材、轻合金材料等维持相对旺盛需求。根据 SMM、

安泰科等机构预测，今明两年电解铝需求端将维持 7-8%的增速，为基本金属中表现

最为抢眼的品类。在此情况下，全年电解铝供应整体偏紧，预计明年大概率出现供

需缺口，为电解铝价格继续上涨奠定基础。 

LME 期铝 10 月 30 日收 2185 美元/吨，年初至今涨幅 28%；长江有色网铝现货

16100 元/吨，年初至今涨幅 27%。前期市场预计较为充分。短期内电解铝价将在当

前的基础上适度调整，但向下空间不大。这个时间点，我们依旧坚定看好电解铝板

块，主要逻辑如下：（1）供需今年紧平衡，明后年缺口逐渐扩大，支撑铝价维持上

行。（2）库存作为调节供需的“蓄水池”，10 月份下旬社会库存逐渐出现拐点，夯

实上升通道。（3）行业利润尚未达到平均水平，负债率高企，持续改善空间很大。

我们预计，随供给侧改革持续推进、“2+26+3”城市采暖季限产、原料成本推动等

因素，铝价具备持续性上涨基础，现货目标价预计达到 2 万元/吨。 

 

图 1：LME 期铝库存近 3 年持续去化  图 2：LME 期铝降低至 119.3 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价）  数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价） 

 

图 3：SHFE 期铝库存攀升至近 3 年最高点  图 4：SHFE 期铝库存攀升至 59.8 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价）  数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价） 
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图 5：股价与铝价趋势同，年内市场预期较充分  图 6：本月下旬，电解铝 8 地社会库存拐点渐现 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价）  数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价） 

 

1.2. 原料成本支撑，短期铝价波动无虞 
电解铝现货价格年初至今从 12690 万元/吨上涨至 16100 万元/吨（长江有色网

10 月 30 日报价），涨幅达 27%。电解铝利润逐步攀升，上游氧化铝、预焙阳极等生

产原料开始提价，分享一部分利润。以山东地区成本拆分为例，电解铝成本中氧化

铝、电费、预焙阳极、冰晶石占比分别为 45%、30%、17%、2%，年初至今，电解

铝生产过程中的主要原料大幅上涨，氧化铝、动力煤、预焙阳极、冰晶石等原料价

格分别达到 3780 元/吨、584 元/吨、4510 元/吨、5900 元/吨，且上涨态势依旧。 

从铝价角度看：原料价格持续上涨抬高电解铝的单吨生产成本，电解铝实际利

润快速下降，从成本端支撑铝价维持上行通道。我们认为，电解铝基本面仍处于稳

中向好局面，受原料成本上涨驱使，短期铝价向下空间有限，看好 2018 年电解铝

板块的持续性行情。 

 

图 7：电解铝价升，理论毛利润下降  图 8：氧化铝涨价，分享电解铝利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

1.3. 清理“僵尸”盘活产能，供给侧改革思路将延续 

黑色冶炼压延行业利润改善，负债止升趋稳，总体负债率由 68%下降至 65%。

从产业链角度，国家统计局统计了黑色板块 1800 余家矿采企业、8500 余家冶炼延

压企业。数据显示，黑色冶炼行业负债 4.24 万亿元，负债率逐步下降至 65%水平。

煤炭行业负债 3.74 万亿，负债率逐步下降至 68%水平。可以看到，随供给侧改革在

钢铁、煤炭行业持续深入推进，在解决企业债务重组、人员安臵和资产瓶颈等方面

效果逐步显现。我们认为供给侧改革思路将延续，成熟经验和方法将逐步向其他行
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业外延扩展。 

 

图 9：黑色采选负债 0.56 万亿，逐步企稳  图 10：黑色冶炼压延负债 4.24 万亿，逐步企稳 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东北证券  数据来源：国家统计局，东北证券 

 

图 11：黑色冶炼负债率逐步降低至 65%  图 12： 黑色冶炼利润总额快速抬升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东北证券  数据来源：国家统计局，东北证券 

 

图 13：螺纹钢价格从 15 年末开始底部回升  图 14：煤炭价格从 15 年三季度开始底部回升 

 

 

 

数据来源：wind，东北证券  数据来源：wind，东北证券 
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图 15：煤炭采选负债合计 3.74 万亿，逐步企稳  图 16：煤炭负债率逐步降低至 68% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东北证券  数据来源：国家统计局，东北证券 

 

2. “供需、库存、政策”齐发力，行情持续有期待 

LME 期铝 10 月 30 日收 2185 美元/吨，年初至今涨幅 28%；长江有色网铝现货

16100 元/吨，年初至今涨幅 27%。这个时间点，我们依旧坚定看好电解铝板块，主

要逻辑如下：（1）供需今年紧平衡，明后年缺口逐渐扩大，支撑铝价维持上行。（2）

库存作为调节供需的“蓄水池”，10 月份下旬社会库存逐渐开始出现拐点，夯实上

升通道。（3）行业利润尚未达到平均水平，负债率高企，持续改善空间很大。我们

预计，随供给侧改革持续推进、“2+26+3”城市采暖季限产、原料成本推动等因素，

铝价年内涨势将持续，现货目标价预计达到 2 万元/吨。 

 

2.1. 供需格局：今年紧平衡，明年有缺口 

7-8 月份电解铝供给量逐步收缩，需求依旧向好。根据国家统计局及 IAI 数据，

8 月份中国电解铝产量 264 万吨，全球产量 495.4 万吨，同比分别减少 3.7%及 1.2%，

电解铝单月供给量逐步减少，增速处近 5 年来低位。原铝净进口方面，8 月份为 0.75

万吨，占国内电解铝供给总量比例较小。 

 

图 17：电解铝总供给量增速逐步收窄  图 18：7-8 月份国内电解铝总供给量逐步收缩 

 

 

 

数据来源：IAI，国家统计局，东北证券  数据来源：IAI，国家统计局，东北证券 
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图 19：电解铝消耗依赖国内供给，净进口体量小  图 20：中国铝消费增速高于世界平均 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：CRU，阿拉丁，东北证券 

 

需求端方面，铝是有色基本金属中需求最旺盛的，国内对铝金属消耗增速明显

高于世界平均。从需求结构角度来看，建筑、电力、交运对铝金属消费占比分别为

32%、16%、13%，投资增速分别为 7.9%、9.9%、14.3%，受益于铝型材轻量化替

代、主要应用领域投资增速向好，根据安泰科、阿拉丁预测，预计 2017、2018 年

全年国内电解铝消耗增速 7-8%。 

 

图 21：2016 年国内铝消费结构  图 22：房地产投资完成额同比增速 7.9%-9.3% 

 

 

 

数据来源：WBMS，IAI，东北证券  数据来源：国家统计局，Wind，东北证券 

 

图 23：电网基本建设投资同比增 9.9%  图 24：交通运输固定资产投资增速 14.3%-18.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：国家统计局，Wind，东北证券 

 

供需今年紧平衡，明后年缺口逐渐扩大，支撑铝价维持上行。同时考虑违规产

能停产、“2+26+3”城市秋冬季限产 30%等影响因素，在中性假设条件下，我们预
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计 2017 年全年供给紧平衡，小幅过剩 92 万吨，2018 年供需出现缺口，供给短缺

107 万吨，2019 年供给短缺扩大至 345 万吨。 

根据百川数据显示，1-8 月份电解铝产量 2448 万吨。综合考虑增幅产能、潜在

减产产能，我们预计 9-12 月份产量 1230 万吨，估计全年产量 3678 万吨。考虑 30%

环保限产，影响今年 1.5 个月计算，预计 2017 全年产量 3673 万吨，2018 年全年产

量 3764 万吨，2019 年全年产量 3768 万吨。需求端方面，根据安泰科测算，预计全

年总需求 3580 万吨。若假设电解铝需求增速 8%，则 2018 年全年需求 3866 万吨，

2019 年需求 4176 万吨。 

 

表格 1  2015-2019 年中国电解铝供需平衡表（万吨） 

 总产能 在产产能 开工率 
产量（中性假设，

环保限产 30%） 

产量（乐观假设，

环保限产 50%） 
需求量 

平衡（中性

假设） 

平衡（乐

观假设） 

2015 3861 3030 78% 3033   3031 2   

2016 4220 3239 77% 3275   3280 -5   

2017e 4513 3585 79% 3672 3645 3580 92 65 

2018e 4718 3790 80% 3759 3689 3866 -107 -177 

2019e 4843 3915 81% 3831 3760 4176 -345 -415 

数据来源：安泰科，百川资讯，东北证券（假设：1、2018、2019 需求增速 8%；2、冬季限产从 11 月 15 日开始，2017 年实际

影响时间为 1.5 个月。3、中性假设：电解铝环保限产 30%；乐观假设：电解铝环保限产 50%。） 

 

2.2. 电解铝社会库存拐点逐步显现 

十月下旬电解铝社会库存逐步出现向下拐点，夯实铝价上升通道。库存是铝产

品供需调节的“蓄水池”，年初至今，8 地电解铝社会库存从 36 万吨上升至 151 万

吨，增加 115 万吨。SHFE 期铝库存从 3 万吨上升至 56.3 万吨，增加 53 万吨。 

电解铝铝锭库存快速攀升，是因为上半年主要电解铝企业维持满产状态，同时

由于违规产能停产，导致大量铝水变成铝锭，促使电解铝社会库存上升至 3 年以来

高位。 

随违规产能停产、2+26 城市限产，需求端 9 月份开始步入消费旺季，我们预计

10 月下旬库存拐点逐步显现，进一步支撑铝价维持稳健上行通道。结合“供需平衡”

测算，我们认为 2017 年社会库存将逐步降至 120 万吨以下，2018 年降至 90 万吨以

下。 

 

图 25：电解铝社会库存 151 万吨，处于历史高位  图 26：十月下旬，电解铝 8 地社会库存拐点渐现 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 27：LME 期铝库存近 3 年持续去化  图 28：LME 期铝降低至 123 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 29：SHFE 期铝库存攀升至近 3 年最高点  图 30：SHFE 期铝库存攀升至 56.2 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

2.3. 冶炼企业负债率高企，铝行业利润亟待提升 
我们分别统计了 114 家有色（铝板块：19 家）、34 家钢铁、37 家煤炭上市公司

的经营状况。营收方面，2017H1 有色、钢铁、煤炭总营收分别为 6577、6670、4512

亿元，钢铁、有色基本持平，但是有色、钢铁、煤炭对应上市公司的归母净利润分

别为 190、217、487 亿元，有色板块利润远低于钢铁、煤炭。这一点从行业平均毛

利率也可以看出，2017H1 有色板块毛利率（整体法）为 10.39%，与钢铁板块毛利

率 10.44%基本持平，但远低于煤炭板块毛利率 30.06%。同为大周期行业，总体来

看，对标钢铁、煤炭，有色板块利润提升上升空间非常大。 

“铝”作为有色板块中消耗量最大的金属，由于供给侧改革，行业利润小幅改

善，铝子板块 2017H1 毛利率 10.45%（2016H1 毛利率 10.63%）保持平稳，净利率

2.85%（2016H1 净利率 2.33%）微幅改善。但是我们可以看到，2017H1 有色板块整

体毛利率 10.39%，净利润率 3.31%，作为供给侧改革的首选行业，铝行业子板块净

利润率 2.85%，尚未达到行业平均水平，我们认为利润进一步提升的空间广阔。 

从板块平均资产负债率角度看，有色 57.67%、钢铁 65.58%、煤炭 54.67%，负

债率高企，尚需利润进一步提升，来改善资产负债表。在有色各子板块中，铝行业

负债率最高，达到 64.08%。我们认为，对于铝行业，通过抬升全行业利润来改善负

债情况最为迫切。 

从基本金属综合能耗来看，电解铝综合能耗最高 1685 千克标准煤/吨，为电解

铜 5.8 倍，电解锌 1.85 倍、电解铅 3.9 倍。高耗能叠加产能过剩、无序生产，铝行

业整顿进一步提高产业集中度仍是重要任务，从这个角度看，电解铝供给侧改革将
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持续、深入进行，铝价安全边际很高。 

 

图 31：2017 H1 有色板块归母净利润 190 亿    图 32：铝板块净利率 2.85%，远低于行业平均 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 33：铝板块资产负债率最高 64.08%  图 34：电解铝综合能耗最高 1685 千克标准煤/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

有色矿采行业利润改善，负债止升趋稳，但总体负债率仍在 50%以上高位。从

产业链角度，我们统计了有色板块 1650 余家矿采企业、7020 余家冶炼延压企业。

矿采企业营收、利润止跌回升，7 月同比上涨 10%、41%；矿采行业负债 3757 亿元，

止升趋稳，负债率 53%，仍处高位。 

 

图 35：矿采企业营收回升，7 月同比上涨 10%  图 36：矿采企业利润回升，7 月同比上涨 41% 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 37：矿采行业负债 3757 亿元，止升趋稳  图 38：矿采行业负债率 53%，仍处高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

有色冶炼延压营收、利润逐步改善，企业负债仍处在 64%高位。冶炼延压企业

7 月份营收同比上涨 17%，利润同比上涨 46%；截止到 2017 年 7 月份，冶炼延压行

业负债 2.6 万亿元，小幅回升，负债率 64%，仍处高位。 

 

图 39：冶炼延压企业营收回升，7 月同比上涨 17%  图 40：冶炼延压利润回升，7 月同比上涨 46% 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 41：冶炼延压企业负债 2.6 万亿，7 月涨幅 8%   图 42：冶炼延压企业负债率 64%，仍处高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

1-7 月份，有色采选固定资产投资累计完成 750 万元，同比下降 20%。有色冶

炼及延压固定资产投资 3263 万元，同比下降 5%，企业新增投资侧重通过技术改造

实现“降本增效”，对扩大产能持谨慎态度。而供给侧改革将提升龙头合规企业利

润，促进技术升级改造和优势产能集中。 
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图 43：采选固定资产投资累计同比下降 20%  图 44：冶炼、延压固定资产投资同比下降 5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

3. 原料涨价挤压电解铝利润，全产业链覆盖大势所趋 

3.1. 氧化铝：产能集中度高，具备一定议价能力 

氧化铝产能与电解铝产能相匹配，伴随电解铝大幅扩张。截止 2017 年 8 月，

我国氧化铝总产能达到 7998 万吨，开工产能为 6820 万吨，平均开工率为 86%。根

据历史数据和行业经验，氧化铝价格约为电解铝价格 17.8%，之间存在一定的价格

关联。受环保及电解铝价格上涨拉动影响，氧化铝价格已突破历史高位，山东地区

报价 3630 元/吨（年初价格 2960 元，涨幅 22.6%）。氧化铝价格上涨挤压一部分电

解铝利润，也在成本端进一步支撑电解铝价格维持上涨态势。 

氧化铝产能集中度相对较高，具备一定议价能力。山东、山西、河南和广西四

省的氧化铝总产能占全国 88%。同时，根据百川资讯及公开资料显示，截止 2017

年 8 月，全国十大氧化铝企业依次为中铝、魏桥、信发、锦江、东方希望、中电投、

华锦、南山、文山以及香江万基，合计产能 6928 万吨，占全国总产能 87%。 

 

图 45：氧化铝价格突破历史高位  图 46：山东氧化铝价格已达 3630 元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 9 日报价）  数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 9 日报价） 
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图 47：氧化铝产能快速攀升，与电解铝相匹配  图 48：2017 年中国氧化铝产能 7931 万吨 

 

 

 

数据来源：阿拉丁，东北证券  数据来源：阿拉丁，东北证券 

 

图 49：中国氧化铝产能各省分布情况，山东占 33%  图 50：中国十大氧化铝企业（万吨） 

 

 

 

数据来源：网络资料整理，东北证券  数据来源：百川资讯，东北证券 

 

供需及库存方面，根据 wind 统计的单月供需平衡数据，从全年累计数据看，

氧化铝呈现紧平衡状态。8 月份单月供给小幅过剩 22 万吨，但综合 1-8 月份整体数

据，氧化铝短缺 33 万吨。库存方面，连云港、鲅鱼圈港、青岛港的“三地氧化铝

社会库存”，从最高点 122 万吨下降至 48 万吨。综合考虑后续秋冬季环保限产、运

输困难、电解铝企业提前备货等因素，我们预计氧化铝供需紧平衡状态将持续，夯

实氧化铝价格上涨基础。 

 

图 51：氧化铝供需仍保持“紧平衡”  图 52：三地氧化铝社会库存下降至 48 万吨 

 

 

 

数据来源：wind，东北证券  数据来源：wind，东北证券 
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2013-2015 年我国电解铝产能无序扩张严重，氧化铝的配套产能也处于相对过

剩状态，行业总的产能利用率偏低。综合考虑“2+26+3”城市环保限产 30%影响，

基于中性假设，2017 年我国氧化铝的供给将短缺约 10 万吨，处于紧平衡状态。从

2018 开始，我国氧化铝将出现供给短缺，年均短缺 283 万吨左右。支撑氧化铝价格

维持高位。 

 

表格 2  2015-2019 中国氧化铝供需平衡表（万吨） 

 总产能 
产量（中性假设，

环保限产 30%） 

产量（乐观假设，

环保限产 50%） 

总需求量（冶

金+化工级） 

平衡（中性假

设） 

平衡（乐观假

设） 

2016 7623 6307 6307 6442 -136 -136 

2017e 8423 7279 7124 7288 -10 -164 

2018e 9203 7573 7160 7855 -283 -696 

2019e 9603 8073 7660 8468 -395 -808 

数据来源：安泰科，百川资讯，东北证券（假设：1、氧化铝与电解铝需求推算为 2:1 关系；2、冬季限产从 11 月 15 日开始，

2017 年实际影响时间为 1.5 个月。3、中性假设：氧化铝环保限产 30%；乐观假设：氧化铝环保限产 50%。4、测算暂不考虑冬

季企业补库存因素。5、测算过程假设：2017 年 8-12 月份新投氧化铝产能 500 万吨，2018 年新增氧化铝产能 780 万吨。电解

铝需求端维持 8%增速假设。） 

 

我国氧化铝生产主要使用拜耳法，根据铝土矿类型分为普通拜耳法（一水硬铝

石）以及低温拜耳法（三水铝石），生产成本在 2000-2300 元/吨范围。受电解铝价

格上涨拉动，氧化铝单吨毛利润逐步增加，一定程度上为国内铝土矿价格上涨提供

动力。随供给侧改革持续推进，行业利润逐步向上游扩展、再分配。 

普通拜耳法主要适用于一水铝石型铝土矿石（一般要求 Al/Si≥7），且溶出温度

要在 200℃以上(240～260℃)。中铝、文山以及内地多数氧化铝企业多采用此工艺，

占全国产量 67%左右。总生产成本约为 2274 元/吨，略高于低温拜耳法。从成本结

构角度看，铝矿石、蒸汽和烧碱占比最高，分别为 30%、26%与 19%。 

低温拜耳法生产工艺流程与拜耳法基本相似，但使用进口三水铝石型铝矿石，

溶出温度低。山东地区企业多采用此工艺，占全国产量 33%左右。总生产成本为 2099

元/吨。从具体成本结构上看，占比最高的三项依次为铝矿石、烧碱和蒸汽，分别为

39%、28%与 14%。 

 

图 53：普通拜耳法成本拆分（中铝及内地）  图 54：低温拜耳法成本拆分（山东及沿海） 

 

 

 

数据来源：wind，CNKI，东北证券  数据来源：wind，CNKI，东北证券 
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表格 3  中铝及内地氧化铝成本拆分（万吨）——普通拜耳法 

项目 单位 单耗 单价（元） 成本（元） 占比 

铝矿石 t 2.1 220 462 22% 

氢氧化钠 t 0.13 1470 191.1 9% 

絮凝剂 t 0.0019 24500 46.55 2% 

石灰 t 0.34 220 74.8 4% 

煤气 Nm3 210 3.2 672 32% 

交流电 kwh 350 0.296 103.67 5% 

蒸汽 t 3.6 90 324 15% 

新水 t 6 3 18 1% 

焦炭 t 0.04 2025 81 4% 

制造费用    100 5% 

人工费    50 2% 

合计    2123  

数据来源：Wind，CNKI，东北证券（参数假设：铝土矿价格参考山西铝土矿均价，煤制气价格参考无烟煤均价计算，蒸汽价

格参考环渤海动力煤价计算，电价参考中国 8 月电解铝加权平均综合电价，其余原材料与能源均参考最近市场价格。参考日期：

20170914） 

 

表格 4  山东及沿海氧化铝成本拆分（万吨）——低温拜耳法 

项目 单位 单耗 单价（元） 成本（元） 占比 

铝矿石 t 2.7 320 865 38% 

氢氧化钠 t 0.13 1470 191.1 8% 

絮凝剂 t 0.0019 24500 46.55 2% 

石灰 t 0.34 220 74.8 3% 

煤气 Nm3 210 3.2 672 29% 

交流电 kwh 240 0.296 71.04 3% 

蒸汽 t 2.5 90 225 10% 

新水 t 4 3 12 1% 

制造费用    90 4% 

人工费    50 2% 

合计    2297  

数据来源：Wind，CNKI，东北证券（参数假设：铝土矿价格参考澳洲进口铝土矿均价，煤制气价格参考无烟煤均价计算，蒸

汽价格参考环渤海动力煤价计算，电价参考中国 8 月电解铝加权平均综合电价，其余原材料与能源均参考最近市场价格。参考

日期：20170914） 

 

3.2. 预焙阳极：电解铝生产耗材，“自备”与“商业”并举 

受秋冬季环保限产、新增产能准入门槛提高、石油焦/煤沥青等成本推动影响，

预备阳极价格攀升至 4462 元/吨高点，年初至今涨幅达 66%，上涨态势持续。根据

《产业结构调整指导目录（2011 年本）》的规定，新建预焙阳极项目产能必须达到

10 万吨以上，2013 年国家工信部发布的《铝行业规范条件》规定，禁止建设 15 万

吨以下的独立铝用炭阳极项目。 

根据亚洲金属网数据统计，预焙阳极全国合计建成产能 2403 万吨，运行产能

2017 万吨，综合产能利用率 84%。其中“自备”预焙阳极建成产能 1117 万吨，运

行产能 985 万吨，“商用”预焙阳极建成总产能 1285 万吨，运行产能 1032 万吨。 
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经过测算，若假设“2+26”城市秋冬季限产 50%，预计影响预焙阳极总产能

295 万吨（自备 30.5 万吨，商用 264.5 万吨）。若假设“2+26”城市秋冬季限产 60%，

预计影响预焙阳极总产能 386.2 万吨（自备 41.2 万吨，商用 345 万吨）。 

建议关注：国内预焙阳极龙头公司索通发展。公司受益预备阳极价格持续上涨，

2017 年产能 86 万吨，上半年销量 43 万吨，2018 年新投产 30 万吨产能，预计合计

达到 116 万吨。上半年归母净利润 2.16 亿元，同比增长 2532%。 

 

图 55：华东地区预焙阳极价格 4510 元/吨  图 56：商用预焙阳极产能排名 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价）  数据来源：索通发展招股书，网络资料整理，东北证券 

 

表格 5  “2+26”城市影响“自备”预焙阳极产能统计（万吨） 

  建成产能 运行产能 限产 50% 预计影响 限产 60% 预计影响 

山东 总产能 136 126 - - -  - 

 2+26 74 54 37 17 44.4 24.4 

河南 总产能 112 107 - - -  - 

 2+26 33 30 16.5 13.5 19.8 16.8 

河北 总产能 0 0 - - - - 

 2+26 0 0 0 0 0 0 

山西 总产能 26 26 - - - - 

 2+26 0 0 0 0 0 0 

全国总产能 1117 985 - - - - 

2+26 合计影响产能 107 84 - 30.5 - 41.2 

数据来源：亚洲金属网，东北证券 （备注：1、限产 50%使用建成计算；2、预计影响产能=限产-（建成-运行）） 

 

表格 6  “2+26”城市影响“商用”预焙阳极产能统计（万吨） 

  建成产能 运行产能 限产 50% 预计影响 限产 60% 预计影响 

山东 总产能 656 537.5       

 2+26 644 525.5 322 203.5 386.4 267.9 

河南 总产能 221 158       

 2+26 199 142.5 99.5 43 119.4 62.9 

河北 总产能 52 35       

 2+26 52 35 26 18 31.2 14.2 

山西 总产能 27 18.5       

 2+26 0 0 0 0 0 0 

全国总产能 1285 1032       
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2+26 合计影响产能 895 703   264.5   345 

数据来源：亚洲金属网，东北证券（备注：1、限产 50%使用建成计算；2、预计影响产能=限产-（建成-运行）） 

 

供需今年出现 91 万吨缺口，明年缺口进一步扩大，支撑预焙阳极维持上行。

同时考虑违规产能停产、“2+26+3”城市秋冬季限产 50%等影响因素，在中性假设

条件下，我们预计 2017 年全年供给紧缺 91 万吨，2018 年供需缺口扩大至 157 万吨。 

百川资讯数据，1-7 月份产量 973 万吨，正常条件下我们预计 8-12 月份产量 840

万吨。考虑中性条件下，环保限产减少产量 37 万吨，我们预计 8-12 月份对应产量

804 万吨，全年产量 1777 万吨。总需求约 1868 万吨（国内需求 1763 万吨，全年出

口 105 万吨）。 

 

表格 7  2015-2019 中国预焙阳极供需平衡表（万吨） 

 总产能 在产产能 
产量（中性假设，

环保限产 50%） 

产量（乐观假设，

环保限产 60%） 
需求量 

平衡（中性

假设） 

平衡（乐观

假设） 

2015 - - 1,597 - 1562 35 - 

2016 2311 1807 1,656 - 1679 -23 - 

2017e 2407 2017 1777 1766 1868 -91 -103 

2018e 2457 2067 1748 1737 1905 -157 -168 

数据来源：亚洲金属网，百川资讯，东北证券（假设：1、预焙阳极与电解铝需求比例为 0.5:1；2、冬季限产从 11 月 15 日开始，

2017 年实际影响时间为 1.5 个月。3、中性假设：预焙阳极环保限产 50%；乐观假设：预焙阳极环保限产 60%。4、2015、2016

年的产量为百川资讯实际统计值。） 

 

3.3. 烧碱、冰晶石、铝土矿:共享电铝一杯羹 
能源方面：根据历史数据测算，电解铝成本中 30%以上为用电成本，受煤炭供

给侧改革影响，根据 wind 资讯数据显示，天津港动力煤价格维持在 584 元/吨左右

高位，考虑到国内几家主要的电解铝巨头已具备一定规模的自备电厂，且火电仍为

电解铝能源结构的主要构成，动力煤价格上涨将分享一部分电解铝利润。 

辅料方面：作为电解铝生产过程必须的烧碱、冰晶石等原料，目前价格分别为

4950 元/吨、5900 元/吨，年初至今均保持价格上涨态势，共享电解铝价格上涨所带

来的利润增厚。 

原料方面：铝土矿作为生产氧化铝的原料，成本占比约为 22%，受山西等地停

产整顿等因素影响，国内铝土矿价格小幅抬升，目前价格在 250 元/吨左右。 

 

图 57：动力煤市场价格 584 元/吨  图 58： 山东地区烧碱市场价格 4950 元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价）  数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价） 
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图 59：冰晶石（六氟铝酸钠）价格 5900 元/吨  图 60：铝土矿（Al/Si>7）价格 250 元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价）  数据来源：Wind，东北证券（截止至 10 月 30 日报价） 

 

图 61：中国铝土矿基础储量分布  图 62：中国铝土矿分省产量 

 

 

 

数据来源：国土资源部，东北证券  数据来源：百川资讯，东北证券 

 

3.4. 电解铝：原料成本逐步提高，全产业链覆盖大势所趋  
电解铝价格年初至今从 12690 万元/吨上涨至 16250 万元/吨（长江有色网 10 月

10 日报价），涨幅达 28.5%。电解铝利润逐步攀升，上游氧化铝、预备阳极等生产

原料开始提价，分享一部分利润。以山东地区为例，电解铝成本中氧化铝、电费、

预备阳极分别占比 45%、30%、17%，原料价格持续上涨抬高电解铝单吨生产成本，

这种情况利好原料自给率高、产业链全面的公司。 

我们从公司和地区两个维度对电解铝生产成本和利润进行初步理论估算，发

现，各个地区间的电解铝成本差别主要在于电价，不同公司间电解铝成本差别主要

在于原料自给率。其中，中国铝业、云铝股份、神火股份由于具备较高原料自给率

以及低廉用电成本，单吨理论毛利润最高，分别为 3065 元、2536 元、2392 元。山

东、内蒙、新疆、云南由于电价优势，单吨理论毛利润维持高位。 

投资建议：我们坚定看好电解铝板块行情，建议重点配臵龙头公司。综合考虑

业绩弹性、盈利能力、产销量及能源结构，建议重点关注中国铝业（产销量大、原

料自给率高）、云铝股份（国内唯一水电铝上市公司，能源结构优势明显）。 
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图 63：电解铝成本拆分（山东地区）  图 64：氧化铝成本拆分（普通拜耳法） 

 

 

 

数据来源：Wind，网络资料整理，东北证券  数据来源：Wind，网络资料整理，东北证券 

 

图 65：电解铝价升，理论毛利润下降  图 66：氧化铝涨价，分享电解铝利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

表格 8  各公司电解铝成本、利润估算（元） 

公司 现金成本 单吨毛利润 氧化铝自给率 预焙阳极自给率 

中国铝业 10611 3065 202% 100% 

云铝股份 11140 2536 41% 63% 

中孚实业 13225 451 0% 48% 

神火股份 11283 2392 27% 77% 

露天煤业 13365 310 0% 0% 

数据来源：Wind，CNKI，公司公告，东北证券（参考日期：20170914，电解铝价格 1.6 万元/吨（含税）；现金成本考虑公司原

料自给率；单吨毛利润为理论估算） 

 

表格 9  各地区电解铝成本、利润估算（元） 

地区 
现金成本（不考虑原

料自给优势） 
单吨毛利润 

现金成本（考虑原料

自给优势） 
单吨毛利润 

山东 12930 746 11390 2285 

新疆 12193 1482 11591 2084 

内蒙古 12636 1039 12082 1594 

河南 13570 105 11750 1925 

云南 12895 780 11140 2536 

数据来源：Wind， CNKI，新闻资料整理，东北证券（参考日期：20170914，电解铝价格 1.6 万元/吨（含税）；单吨毛利润为
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理论估算） 

 

4. 强者恒强，行业整合将加速 

4.1. 电解铝产能：逐步向优势龙头企业聚集 
根据阿拉丁数据统计，从 2011 年至今，电解铝产能从 2273 万吨扩张至 4370

万吨，主要增长区域集中在新疆、山东、内蒙等地，企业集中在宏桥、信发、东方

希望等。 

目前，前 15 家电解铝企业产能占全国电解铝总产能 70%，我们认为随供给侧

改革去产能持续推进，电解铝产能大概率将逐渐向优势、龙头国有企业聚集，集中

度将进一步提高，我们看好拥有全产业链竞争优势的龙头国企中国铝业，看好未来

行业格局的持续演变。 

 

图 67：前 15 家公司电解铝产能合计约 3000 万吨  图 68：前 15 家公司氧化铝产能合计约 6100 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，网络资料整理，东北证券  数据来源：Wind，公司公告，网络资料整理，东北证券 

 

表格 10  前 15 家电解铝企业分项产能汇总 

公司 电解铝（万吨） 氧化铝（万吨） 预焙阳极（万吨） 备注 

中国宏桥 590 1000 
 公司在山东省拥有四个生产基地：邹平本部、魏桥、

滨州、惠民 

中国铝业 394 1594 约 200 其中山东 22.5 万吨，山西 64.4 万吨 

信发集团 342 1540  山西阳泉 110 万吨，新疆 80 万吨 

国家电投 248 -    

东方希望 235 410    

锦江集团 219 650    

云铝股份 193 140 约 50 公司为水电铝，生产集中在文山、昭通、呈贡。 

酒钢集团 170 165 约 40-50   

曾氏集团 160 50    

神火集团 156 80 56 汇源铝业 80 万吨产能 

其亚集团 132 -    

南山集团 81.6 140  山东地区：81.6 万吨（收购怡力完成后） 

广西华银 - 200    

香江集团 76 200    

中孚实业 75 - 18 煤电铝一体化，氧化铝全部外采. 

合计 3041.6 6169    
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全国产能 4370 8028    

样本占比 70% 77%    

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4.2. 电解铝产能：集团内臵换指标可跨省流通 

根据亚洲金属网报道，确定的产能臵换指标供给 248 万吨。截止到 6 月份，已

有 223 万吨电解铝产能臵换指标完成交易，主要包括三类：跨省交易 49 万吨（22%）、

省内交易 53 万吨（24%）、集团内部交易 121 万吨（54%）。 

10 月 11 日，工信部发布了“企业集团内部电解铝产能跨省臵换工作的通知”

在《工业和信息化部关于印发部分产能严重过剩行业产能臵换实施办法的通知》（工

信部产业„2015‟127 号）的基础上，对企业集团内部电解铝产能等量或减量臵换

工作程序进行简化：产能臵换由企业集团自主决策，提交报告后，可跨省流通。 

另外，根据百川资讯，9 月 25 日山东产权交易中心，兖矿科澳铝业有限公司所

属 14 万吨电解铝产能指标达成交易，经过多次连续竞价，最终中标价 14.02 亿元人

民币，折合单吨价格突破万元，创造了电解铝产能指标交易的最高单价纪录。 

 

表格 11  电解铝厂产能臵换指标详细情况（万吨） 

公司名称 产能臵换指标 所属集团 地点 备注 

湖南创元铝业 32.7 

湖南兰卡科技投资有限公

司 
湖南省常德 

已交易，东方希望包头稀土铝业

购买，用于固阳 50 万吨电解铝项

目。 山东东岳能源有限责任

公司泰山铝业分公司 6.4 
  山东省肥城市 

江苏大屯铝业 10 

上海大屯能源股份有限公

司和中煤能源香港有限公

司 

江苏省徐州市 

商丘市丰源铝电 11.5 商电铝业集团公司 河南省商丘市 省内交易，主要集中在河南。河

南豫港龙泉铝业购买大部分淘汰

指标。 

10 月 11 日工信部产能臵换指标

新规后，可跨省流通。 

禹州市天元铝业 2.9  -  - 

渑池天瑞铝业 11.5 
宝丰天瑞发电有限公司 

河南省三门峡

市 

郑州龙祥铝业 6.25 

香港中联电力财务有限公

司、中国长城铝业公司、

深圳凯业尔实业公司 

河南省荥阳市 

河南鑫旺铝业 5 河南鑫旺集团有限公司 河南巩义市 

林州市林丰铝电 9.8 河南中孚实业全资子公司 河南林州市 

三门峡天元铝业 6.5 汝州天瑞实业有限公司 河南三门峡市 

青海鑫恒水电开发 35  -  - 集团内部交易。 

四川其亚铝业 38 四川其亚铝业集团 四川乐山市 

抚顺铝业 33 中国铝业全资子公司 抚顺市 

浙江华东铝业 15  - 浙江兰溪市 

青海金源铝业 10 盟达进出口贸易有限公司 青海省黄南州 有出让计划 

山东齐星铝业 14 齐星集团 山东邹平 有出让计划 

总计 247.55   已交易 

其他 200-300 万吨    

数据来源：亚洲金属网，阿拉丁，东北证券 
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4.3. “云铝”收购“曲铝”，行业兼并重组或升温 

随供给侧改革持续深入推进，2018 年电解铝行业内部兼并整合或升温。9 月份，

云铝股份以 3500 万交易价格，收购东源煤业持有曲靖铝业的 94.3467%股权，成为

曲靖铝业控股股东。目前，曲靖铝业电解铝产能 38 万吨/年，收购完成后，云铝电

解铝产能将由 120 万吨/年提升至约 160 万吨/年。曲靖铝业的产能利用率也由 2016

年 1-10 月 33%提升至目前 95%，接近满负荷生产。纳入云铝企业管理体系后，债

务问题、成本问题、人员安臵问题将逐步有效解决，我们预计，单吨产品固定成本

及财务费将明显降低，盈利能力显著增强。假设延续钢铁、煤炭的供给侧思路，行

业的产能将持续的向优势龙头国有企业靠拢，我们看好拥有全产业链竞争优势的龙

头国企中国铝业、云铝股份等标的，看好未来行业格局的持续演变。 

 

表格 12 曲靖铝业股权结构（股权转让前） 

股东 出资额（万元） 股权比例 

云南东源煤业集团有限公司 450600 94.34% 

云南一平浪煤矿 20000 4.19% 

曲靖华联煤电公司 5000 1.05% 

昆明国捷经贸有限公司 2000 0.42% 

合计 477600 100% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

表格 13 公司电解铝产能情况拆分（万吨） 

  权益占比 目前总产能 远景总产能 目前权益产能 远景权益产能 

本部（昆明） 100% 30 30 30 30 

泽鑫铝业 100% 30 30 30 30 

曲靖铝业 94.35% - 38 - 35.9 

润鑫铝业 63.80% 30 30 19.1 19.1 

涌鑫铝业 61.36% 30 30 18.4 18.4 

昭通驰宏 64% - 70 - 44.8 

鹤庆溢鑫铝业 70.95% - 21 - 14.9 

合计   120 249 97.5 193.1 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

5. 2018 年投资策略：把握行业龙头，关注格局演变 

5.1. 铝板块仍具备投资价值，关注行业格局演变 

2017 年 10 月 30 日 LME 期铝收 2185 美元/吨，年初至今涨幅 28%；长江有色

网铝现货 16100 元/吨，年初至今涨幅 27%。这个时间点，我们依旧坚定看好电解铝

板块，主要逻辑如下：（1）供需今年紧平衡，明后年缺口逐渐扩大，支撑铝价维持

上行。（2）库存作为调节供需的“蓄水池”，10 月份下旬社会库存逐渐出现拐点，

夯实上升通道。（3）行业利润尚未达到平均水平，负债率高企，持续改善空间很大。

我们预计，随供给侧改革持续推进、“2+26+3”城市采暖季限产、原料成本推动等

因素，铝价具备持续性上涨基础，现货目标价有望达到 2 万元/吨。 

2018 年铝行业产业结构升级和调整过程中，高技术铝板带箔、轻合金仍未未来

发展重点。供给侧改革持续推进中，环保不达标、违建电解铝厂仍为主要目标，减

量化生产或有微调，兼并重组可能进一步升温。 
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2018 年投资策略：把握行业龙头，关注格局演变。今年年内铝价上涨 27%，股

价上涨 60-80%，前期市场预计较为充分。短期内电解铝价将在当前的基础上适度调

整，但向下空间不大。我们预计 2018 年电解铝均价或维持 1.6-1.8 万元/吨区间，相

比较与 2017 年约 20%增幅。因此电解铝企业仍有盈利改善空间，具备配价值。在

铝板块投资上，具备原料自给优势、业绩弹性大、受益于未来行业格局演的龙头股

或有超额收益。 

 

5.2. 政策坚定执行，环保限产影响加码 
电解铝产能过剩严重，行业整顿政策持续推进。根据阿拉丁数据统计，从 2011

年至今，电解铝产能从 2273 万吨扩张至 4370 万吨，6 年产能增长 91%。截止到今

年 7 月份，电解铝行业总产能 4340 万吨，运行产能 3750 万吨，目前开工率高位运

行，维持在 85%以上。 

根据公开资料整理，目前宣布违规的电解铝产能 526 万吨，预计年内最终将关

停 418 万吨产能。违规产能的清理重点集中在山东、新疆、内蒙等电解铝产能大省，

2016 年上述省份电解铝产能占比分别为 23%、18%、10%。 

环保方面，“2+26+3”城市秋冬季电解铝、氧化铝限产 30%，预计电解铝供给

减少 129 万吨。山东、河南、山西三省氧化铝开工产能 5534 万吨，三省电解铝产

能合计 1754 万吨，若从 11 月 15 日开始限产（以 1.5 个月计算），受此影响，预计

氧化铝供给减少 1186 万吨，电解铝供给减少 129 万吨。 

 

图 69：国内电解铝产能增至 4340 万吨，6 年增 91%  图 70：电解铝开工率维持 85%以上高位 

 

 

 

数据来源：阿拉丁，东北证券  数据来源：阿拉丁，东北证券 

 

图 71：中国电解铝产能各省分布情况，山东占 23%  图 72：违规及环保限产影响 52%电解铝产能 

 

 

 

数据来源：网络资料整理，东北证券  数据来源：百川资讯，东北证券 
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表格 14 电解铝行业违规产能关停落实情况统计 

省份 公司 宣布关停

（万吨） 

已 关 停

（万吨） 

预计最终关

停（万吨） 

备注 

内蒙古 锦联 5 5 30 5 月底国家审计署质疑内蒙古境内的四个电解铝项目是否

全部获得政府批准，其中两个项目尚未开始建设 

 中铝包头华

云项目 

- - - 国家审计署质疑项目是否全部获得政府批准，项目设计产

能 75 万吨，已投产产能 45 万吨 

新疆 嘉润 40 40 40 含 20 万吨在建（CRU 报 20 万，新疆公布的 40 万吨。） 

 东方希望 80 30 80 新疆违规在建：东方希望 80 万吨，其亚铝电 80 万吨，新

疆嘉润资源 40 万吨。 

 其亚 80 80 80 包含在建 80 万吨 

山东 宏桥 268 90 135 宏桥将用尚未启动的新建产能臵换剩余责令关停的产能 

 信发 53 53 53  

 合计 526 298 418 包含 100万吨在建产能 

数据来源：网络资料整理，百川资讯，CRU，东北证券 

 

表格 15 电解铝行业整顿力度持续加码 

时间 部门 政策内容 

2017.8.28 环保部、发改委等 10 部委 《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》 

2017.8.8 山东省发改委、环保厅等 《山东省 2017 年煤炭消费减量替代工作行动方案》 

2017.7.28 山东省委、省政府 《2017 年环境保护突出问题综合整治攻坚方案》 

2017.5.25 环保部 《关于京津冀及周边地区执行大气污染物特别排放限值的公告（征求意见稿）》 

2017.3.23 环保部 《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》 

2017.5.4 山东省委 《山东省清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动实施方案》 

2017.4.27 内蒙古自治区环境保护厅 《内蒙古自治区贯彻落实中央环境保护督察反馈意见整改方案》 

2017.4.14 昌吉回族自治州政府 《关于停止违规在建电解铝产能的公告》 

2017.4 发改委、工信部等四部委 《清理整顿电解铝行业违法违规项目行动工作方案》-656 号文件 

2017.2.14 工信部 《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》 

2016.10.24 工信部原材料工业司 《有色金属工业发展规划（2016-2020 年）》解读材料 

2016.10.18 工信部规划司 《有色金属工业发展规划（2016－2020 年）》 

2016.6.5 国务院办公厅 《关于营造良好市场环境促进有色金属工业调结构转型的通知》 

2016.2.14 工信部 《符合铝行业规范条件企业名单（第三批）》 

2015.11.30 发改委 《关于加强和规范燃煤自备电厂监督管理的指导意见》 

2015.6.29 国家发改委、工信部 《关于印发对钢铁、电解铝、船舶行业违规项目清理意见的通知》 

2014.7.31 国务院 《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》 

2013.9.10 国务院 《大气污染防治行动计划》 

2013.7.23 工信部 《铝行业规范条件》 

2013.2.27 环保部 《关于执行大气污染物特别排放限值的公告》 

数据来源：网络资料整理，东北证券 

 

表格 16 电解行业标的，云铝、中铝受供给侧改革负面影响较小，业绩弹性可期 

公司 电解铝总产能（万吨） “2+26”城市电解铝（万吨） 具体内容 

云南铝业 120 0 公司为水电铝，生产集中在文山、昭通、呈贡 
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中国铝业 394 90 山东 22.5 万吨，山西 64.4 万吨 

中国宏桥 590 360 公司在山东省拥有四个生产基地，影响概率较大。 

南山铝业 81.6 81 山东地区：81.6 万吨（收购怡力完成后） 

信发集团 342 52 山西阳泉 110 万吨，新疆 80 万吨，违规产能 52 万吨。 

东方希望 235 80 《关于停止违规在建电解铝产能的公告》 

中孚实业 75 75 河南地区，煤电铝一体化，氧化铝全部外采. 

焦作万方 164 42 河南 42 万吨 

数据来源：网络资料整理，公司公告，东北证券 

 

5.3. 国企改革稳步推进，龙头整合有期待 

产业升级、转型过程中，传统产业需要通过降本增效方式提高企业竞争力。国

有企业作为改革排头兵，首当其冲。有色金属中电解铝行业由于具有设备工艺落后、

能耗高、管理粗放等特点，行业长期处于亏损状态，国企亏损尤为严重，企业改革

势在必行。 

从企业内生角度来看，降本增效、提高工艺水平和管理方法仍为改革重点。以

中国铝业全资子公司包头铝业为例，2012 年亏损将近 4 个亿，职工平均年龄超过

45 岁。通过减机构、减冗员、提高工艺水平、实施精益生产、缩小销售半径等方法，

实现降本增效。2015 年扭亏为盈，实现 5.6 亿净利润。另外，根据中国铝业年报显

示，公司员工结构逐步优化，员工总人数从 2013 年的 9 万人降至约 6.5 万人规模，

硕士、本科等高技术人员比例逐步提高，企业开始步入良性循环状态。但从企业整

体而言，单吨电解铝生产成本的竞争力仍偏弱，持续深入进行国企改革空间巨大。 

从行业角度看，龙头企业领导的外延整合、原料自给率提高，实现全产业链布

局仍为重要改革方向。电解铝行业具有高耗能、资源属性强、议价能力弱等特点，

参考其他行业经验，需要规模化、集团化生产，方可持续提高规模效益和对外议价

能力，并逐步主导行业利润分配格局。同样，从规模化环保投入角度看，也具备更

多的经济效益。我们看好电解铝国企龙头主导的行业格局演变。 

 

图 73：中国铝业员工结构逐步优化  图 74：中国铝业子公司-包头铝业盈利改善 

 

 

 

数据来源：wind，东北证券  数据来源：wind，东北证券 

 

6. 行业评级、重点公司及风险提示 

6.1. 行业评级 

2018 年，随供给侧改革持续推进、环保限产加码，电解铝价格仍有上升空间，

把握行业格局演变所带来的投资机会，维持“优大于势”评级。看好原料自给率高，

业绩弹性大及受益于未来行业格局演变的中国铝业，关注拥有“水电铝”能源结构优
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势的云铝股份，同时关注预焙阳极龙头公司索通发展，维持行业“优大于势”评级。 

 

6.2. 弹性测算：铝价、氧化铝价格上涨，中国铝业业绩弹性最大 

电解铝供给侧改革持续推进，铝价中枢逐步抬升。而伴随铝价上涨，电解铝行

业标的盈利状况将持续改善。LME 期铝 10 月 30 日收 2185 美元/吨，年初至今涨幅

28%；长江有色网铝现货 16100 元/吨，年初至今涨幅 27%。对标钢铁煤炭供给侧改

革，我们认为电解铝价格仍有上升空间。下面将从“吨铝市值”及“业绩弹性”两

个维度进行测算： 

从“市值/电解铝销量”即“吨铝市值”弹性测算来看，中国铝业、云铝股份、

神火股份、中孚实业分别为 0.98、3.08、1.6、4.98，单位销量下，中国铝业市最便

宜，弹性最大。从“市值/电解铝、氧化铝产能”弹性测算看，中国铝业弹性最大，

总产能均占据绝对优势，几乎为其他三家的总和。 

 

表格 17  电解铝收入、销量弹性测算 

  市值（亿） 电解铝销量（万吨） 氧化铝销量（万吨） 
市值/电解+氧化铝销量（亿

元/万吨） 

中国铝业 1105.5 290 834 0.98 

云铝股份 372.8 121 - 3.08 

神火股份 244.8 105 46.65 1.61 

中孚实业 128.2 25.74 - 4.98 

数据来源：公司公告，东北证券（参考 9 月 18 日数据） 

 

表格 18  电解铝、氧化铝产能市值弹性测算 

  市值（亿） 电解铝产能（万吨） 氧化铝产能（万吨） 
市值/电解+氧化铝产能（亿

元/万吨） 

中国铝业 1105.5 394 1594 0.56 

云铝股份 372.8 125 160 1.31 

神火股份 244.8 146 80 1.08 

中孚实业 128.2 74 - 1.73 

数据来源：公司公告，东北证券（参考 9 月 18 日数据） 

 

另外，根据业绩弹性测算，倘若铝价上涨到 2 万元/吨，中铝、云铝、神火、中

孚对应 PE 分别为 5.79X、11.42X、7.67X、7.88X，电解铝公司的估值均回落到 10

倍左右，从相对 PE 的角度看，中国铝业为目前最便宜的电解铝标的。在业绩弹性

方面，中国铝业利润弹性值最大为 11.4（考虑氧化铝、电解铝利润综合贡献），云

铝、神火、中孚弹性值分别为 3.8、3.2、1.7。 

另外，根据理论模型估算，从铝价上涨所带来的绝对受益角度看，电解铝涨 1000

元，中铝年化利润增加 2.85 亿元。氧化铝价格每上涨 100 元，中铝年化利润增加

1.59 亿元。 

 

表格 19  主要电解铝公司业绩弹性测算 

公司 市值（亿） 1.4 万 /吨 1.6 万/吨 1.7 万/吨 1.8 万/吨 1.9 万 /吨 2 万 /吨 利润弹性 

中国铝业 1105.5 70.5 83.0 94.4 104.6 118.3 138.7 11.4 

云铝股份 372.8 10.1 20.4 21.8 23.3 28.9 32.6 3.8 
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神火股份 244.8 12.9 18.8 21.4 24.2 27.1 31.9 3.2 

中孚实业 128.2 6.3 10.5 13.2 14.1 15.1 16.3 1.7 

露天煤业 212.3 15.0 18.7 19.9 21.2 22.5 23.9 1.5 

数据来源：Wind，东北证券（利润弹性：年化利润增加（亿元）/电解铝涨 1000 元；9 月 18 日收盘价）  

 

表格 20  主要电解铝公司 PE 值测算 

公司 市值（亿） 1.4 万 /吨 1.6 万/吨 1.7 万/吨 1.8 万/吨 1.9 万 /吨 2 万 /吨 PB 值 

中国铝业 1105.5 15.68 13.32 11.71 10.56 9.35 5.79 3.23 

云铝股份 372.8 36.87 17.58 17.10 16.01 12.90 11.42 3.97 

神火股份 244.8 19.01 13.06 11.44 10.13 9.03 7.67 3.91 

中孚实业 128.2 20.28 12.25 9.69 9.12 8.47 7.88 2.62 

露天煤业 212.3 14.17 11.33 10.66 10.03 9.43 8.88 2.08 

数据来源：Wind，东北证券（备注：1.4-2 万/吨是对应公司的 PE 值，9 月 18 日收盘价） 

 

表格 21：中国铝业（601600）业绩弹性测算 

 2016 2017E 

电解铝价格 1.2 万元 /吨 1.4 万元 /吨 1.6 万元 /吨 1.7 万元 /吨 1.8 万元 /吨 1.9 万元 /吨 2 万元 /吨 

1、原铝板块        

单价（元） 11683 14019 16005 17057 17991 19043 20094 

销量（万吨） 295 295 354 359.9 365.8 371.7 392 

销售收入（百万） 34464 41357 56659 61388 65813 70783 78840 

毛利率 14% 20% 25% 26% 27% 28% 29% 

2、氧化铝板块        

单价（元） 2478 2973 3394 3617 3815 4038 4261 

销量（万吨） 834 834 834 834 834 834 834 

销售收入（百万） 29805 35766 57166 63532 69767 75788 82023 

毛利率 3% 22% 24% 25% 26% 28% 30% 

3、贸易及其他        

销售收入（百万） 79796 79796 79796 79796 79796 79796 79796 

毛利率 4.8% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

归母净利润（亿元） 4.02 70.5 83.0 94.4 104.6 118.3 138.7 

数据来源：东北证券 

 

表格 22：云铝股份（000807）业绩弹性测算 

 2016 2017E 

电解铝价格 1.2 万元 /吨 1.4 万元 /吨 1.6 万元 /吨 1.7 万元 /吨 1.8 万元 /吨 1.9 万元 /吨 2 万元 /吨 

1、铝锭        

单价（元） 6117 7769 8870 9424 9979 10533 10705 

销量（万吨） 121 124 159 159 159 193 193 

销售收入（百万） 7402 9634 14103 14985 15866 16747 17021 

毛利率 16.0% 20.0% 30.0% 30.5% 31.0% 31.0% 32.0% 

2、铝加工        

单价（元） 4812 6208 6208 6208 6208 6208 8662 

销量（万吨） 125 134 134 134 134 134 134 
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销售收入（百万） 6005 8288 8288 8288 8288 8288 11565 

毛利率 16.8% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 22.0% 

3、其他        

销售收入（百万） 2137 2564 2564 2564 2564 2564 3205 

毛利率 0.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 7.4% 

归母净利润（百万） 111 1011 2036 2180 2328 2889 3263 

数据来源：东北证券 

 

表格 23：神火股份（000933）业绩弹性测算 

 2016 2017E 

电解铝价格 1.2 万元 /吨 1.4 万元 /吨 1.6 万元 /吨 1.7 万元 /吨 1.8 万元 /吨 1.9 万元 /吨 2 万元 /吨 

1、铝及铝制品        

单价（元） 10515 13985 15983 17000 18000 19000 20084 

销量（万吨） 114 114 114 114.28 114.28 114.28 114 

销售收入（百万） 12017 15982 18266 19427.6 20570.4 21713.2 22952 

毛利率 17.8% 22.0% 25.0% 0.26 0.27 0.28 30.0% 

2、煤炭        

单价（元） 453 543 543 543.000579 543.00058 543.000579 543 

销量（万吨） 725 725 725 725.06 725.06 725.06 725 

销售收入（百万） 3281 3937 3937 3937.08 3937.08 3937.08 3937 

毛利率 32.4% 44.5% 44.5%    44.5% 

3、其他        

销售收入（百万） 1605 1605 1605 1605 1605 1605 1605 

毛利率 6% 10% 10% 0.1 0.1 0.1 10% 

归母净利润（百万） 342 1288 1875 2139 2417 2711 3192 

数据来源：东北证券 

 

表格 24：中孚实业（600595）业绩弹性测算 

 2016 2017E 

电解铝价格 1.2 万元 /吨 1.4 万元 /吨 1.6 万元 /吨 1.7 万元 /吨 1.8 万元 /吨 1.9 万元 /吨 2 万元 /吨 

1、电解铝        

单价（元） 10513 13666 15769 17000 18000 19000 19974 

销量（万吨） 26 50 74 74 74 74 74 

销售收入（百万） 2706 6815 11669 12580 13320 14060 14781 

毛利率 18% 19% 22% 0.24 0.25 0.265 28% 

2、铝加工        

单价（元） 10677 13879 15801 18684 18684 18684 18684 

销量（万吨） 43 43 43 43 43 43 43 

销售收入（百万） 4552 5918 6738 7967 7967 7967 7967 

毛利率 19% 20% 22% 0.25 0.25 0.25 25% 

3、贸易        

销售收入（百万） 4870 4870 4870 5357 5357 5357 5357 

毛利率 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 

3、其他        
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销售收入（百万） 1787 1787 1787 1965 1965 1965 1965 

毛利率 9.7% 28.3% 28.3% 28.3% 28.3% 28.3% 28.3% 

归母净利润（百万） 58 632 1046 1322 1406 1514 1627 

数据来源：东北证券 

 

6.3. 投资建议 
综合考虑原料自给率、行业格局演变、公司内生经营情况，我们推荐中国铝业、

云铝股份、索通发展（预焙阳极）。个股具体推荐逻辑如下： 

6.3.1. 中国铝业（601600） 

产能优势明显，量价齐升。中铝在总产能、销量、原料自给等方面拥有绝对优

势，其电解铝产能 394 万吨，占全国总产能的 9.2%，国内排名第二。氧化铝产能

1594 万吨，国内第一。随电解铝价格持续上涨、产能利用率提升，公司最为受益。 

行业龙头，改革受益者。经历供给侧改革后，市场份额、资源终究会向优势龙

头企业集中。中国铝业为 A 股上市公司中产能、产量最大的企业，为其他三家的总

和，龙头优势明显。同时公司在山东、新疆等电解铝产能有限，受去产能影响较小。 

国资委控股，央企背景。中国铝业实际控制人为国资委，持股比例 32.81%，为

四家上市公司中唯一的大型央企。在电解铝去产能、提高产业集中度方面，其意义

不可小觑。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2017-2019 年归母净利分别为 28.06、44.5、57.7

亿元；EPS 分别为 0.19、0.30、0.39 元。以 9 月 11 日收盘价算，对应 P/E为 42.97X、

27.1X、20.89X。结合电解铝价格维持上行通道、公司产能及原料自给率高，受益于

未来行业格局演变，维持买入评级。 

风险提示：供给侧改革执行不及预期、下游需求乏力 

 

表格 25：中国铝业盈利预测 

财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 123,446 144,066 165,430 184,645 200,735 

（+/-）% -12.93% 16.70% 14.83% 11.62% 8.71% 

归属母公司净利润 206 402 2,806 4,450 5,770 

（+/-）% 101.27% 95.08% 597.15% 58.59% 29.68% 

每股收益（元） 0.01 0.03 0.19 0.30 0.39 

市盈率 584.39 299.56 42.97 27.10 20.89 

市净率 2.52 2.30 1.97 1.61 1.30 

数据来源：东北证券（参考 9 月 11 日收盘价） 

 

6.3.2. 云铝股份（000807） 

国内唯一水电铝上市公司，能源结构有优势。云铝用电成本约 0.32-0.33 元/度，

而对比火电，按一季度数据，火电仅发电成本就要 0.35 元/吨，还不算过网费等其

他费用。水电铝产业链相比火电铝产业链，不仅电力成本低，还将受益于未来碳排

放交易的出台和环保限产。 

产能集中云南，受供给侧去产能负面影响较小。随着文山二期 60 万吨/年氧化

铝扩建项目在 2017 年 5 月投产。公司氧化铝产能将达到 140 万吨/年左右。2016 年

公司生产氧化铝 82 万吨，2017 年预期产量及目标是 130 万吨。2018 年随着文山二

期完全达产，预期产量能达到 180-200 万吨。电解铝产能约 120 万吨，2016 年生产

原铝 121 万吨。昭通电解铝重建项目一期 35 万吨于 2018 年投产，二期 35 万吨择
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机实施。 

原料自给率高，成本浮动可控。公司掌握铝土矿储量超过 3 亿吨，完全可以自

给自足。氧化铝产能未来两年将扩张至 140、180 万吨，增幅巨大，电解铝、碳素

产能亦有新项目投产。除了碳素仍需外采，其余包括铝土矿、氧化铝、铝型材加工

用铝锭可直接或间接完全自给。在 2017 年氧化铝、碳素已涨或面临涨价时，公司

成本可控性较强。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2017-2019 年归母净利分别为 6.78、11.1、15.77

亿元；EPS 分别为 0.26、0.43、0.6 元。以 11 月 1 日收盘价算，对应 P/E 为 45.8X、

27.9X、19.6X。结合电解铝价格维持上行通道、公司能源结构优势突出、且原料自

给率提高，维持买入评级。 

风险提示：供给侧改革执行不及预期、下游需求乏力 

 

表格 26：云铝股份盈利预测 

财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15,852 15,543 19,799 26,272 31,371 

（+/-）% -16.97% -1.95% 27.38% 32.69% 19.41% 

归属母公司净利润 29 111 678 1,110 1,577 

（+/-）% 106.29% 276.03% 513.34% 63.67% 42.11% 

每股收益（元） 0.02 0.04 0.26 0.43 0.60 

市盈率 769.30 280.90 45.80 27.98 19.69 

市净率 3.39 3.15 2.57 1.97 1.51 

数据来源：东北证券（参考 11 月 1 日收盘价） 

 

6.3.3. 索通发展（603612） 

预焙阳极龙头，业绩高增长可期。公司为国内预焙阳极龙头公司，2017 年产能

86 万吨（H1 销量 43 万吨），2018 年预计达到 116 万吨。其中嘉峪关索通预焙阳极

（25 万吨，内销）、嘉峪关索通炭材料（34 万吨，与酒钢集团合资，内销），山东

德州本部（27 万吨，外销）。预焙阳极市场占有率 8.9%，位居全行业首位。2017 年

前三季度实现归母净利 3.49 亿元，同比增长 594%。 

环保限产，助推预焙阳极价格上涨。“2+26+3”秋冬季限产，炭素合格产能限产

50%，预计影响 500 吨预焙阳极供给，行业目前处于满产状态，供需偏紧，助推预

焙阳极价格上涨。 

产能释放，量价齐升。公司在 2018 年预计新增投产产能 30 万吨，届时总产能

将达到 116 万吨。预焙阳极市场价格目前 4510 元/吨（10 月 30 日），年初至今价格

涨幅 67%。公司主营产品量价齐升，业绩将超预期。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 5.04、5.86、

8.54 亿元；EPS 分别为 2.1、2.44、3.55 元。以 11 月 1 日收盘价算，对应 P/E为 28.35X、

24.4X、16.73X。结合公司预焙阳极龙头地位、环保限产助力公司量价齐升，给予增

持评级。 

 

表格 27：索通发展盈利预测 

财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,728 1,965 3,478 4,305 6,264 

（+/-）% -5.25% 13.74% 76.95% 23.80% 45.48% 

归属母公司净利润 100 89 504 586 854 
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（+/-）% -37.95% -10.77% 467.02% 16.18% 45.82% 

每股收益（元） 0.55 0.49 2.10 2.44 3.55 

市盈率 107.64 120.63 28.35 24.40 16.73 

市净率 7.41 7.37 6.77 5.09 3.75 

数据来源：东北证券（参考 11 月 1 日收盘价） 

 

6.4. 行业风险 

宏观经济增长乏力、供给侧改革执行不及预期、下游需求乏力 
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