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证券研究报告/金属观察 2018 年 4 月 17 日 

有色金属 电解铝：价格上涨，背后逻辑还有什么？ 

[Table_Summary] 投资要点 

 近期，电解铝价格表现抢眼，LME 电解铝价格已经突破 2400 美元/吨，为 2012 年以来新高，国内电解铝价格也回升

至 15000 元/吨水平。毋庸置疑，“俄铝事件”不断发酵是直接催化之一，但在我们的逻辑框架中，“俄铝事件”或改

变的仅仅是节奏（参见周报《俄铝事件持续发酵：电解铝左侧过半，积极布局！》），铝价上涨背后还有更坚实的基本

面变化： 

 【成本支撑逻辑】：氧化铝为电解铝第一成本构成项（占比为 42%），是影响电解铝成本走势的最核心因素。2017 年

中国进口氧化铝 280 万吨，是氧化铝“短缺国”，外盘价格将对内盘走势影响巨大。受海德鲁旗下 Alunorte 氧化铝厂

减产 50%影响（2017 年 Alunorte 产量约为 640 万吨，约占全球除中国外供给量的 10%左右），海外氧化铝供给紧张，

刺激价格持续攀高，截止目前，澳铝氧化铝价格（FOB）已经大幅上涨至 550 美元/吨，较 3 月中旬上涨近 50%，且

上升势头仍在延续。在外盘价格上升带动下，国内氧化铝价格亦企稳回升。我们认为，中国作为氧化铝输入国，海外

氧化铝短缺将进一步加剧国内供不应求格局（当前内外盘价差已经达到 1300 元/吨），国内氧化铝价格仍有进一步上

涨动力，而氧化铝价格上涨，将进一步驱动电解铝价格上扬（成本支撑效应），二者有望形成“正循环”。 

 【去库加速逻辑】：经历了季节性垒库以后，电解铝社会库存拐点已现（SMM 统计数据显示，峰值库存出现在 3 月

19 日，228.6 万吨），此后，电解铝社会库存接连下行，截止 4 月 16 日，为 221.6 万吨，较峰值下降 7 万吨，我们

认为库存下行趋势已经基本确立。看以后，支撑库存加速去化的因素主要有三：①供给增量不及预期，也即，供给端

比预期的要紧；②消费旺季即将开启，加工企业开工率回升、加工费上涨，侧面印证消费旺季已初露端倪；③出口动

力有望增强（2018 年 Q1 出口未锻轧铝及铝材 126 万吨，同比增长 18.9%），再考虑到俄铝事件影响，或将刺激国内

铝产品出口增加，进而间接提升国内原铝消费量。在前述三方面因素共振作用下，我们认为电解铝社会库存将于 2 季

度迎来加速去化阶段，预期去库幅度在 40-60 万吨。 

 【格局优化逻辑】：国内 2018 年电解铝产量约为 3800 万吨，而在保守消费增速（7%）假设下，2018 年国内消费量

仍将超过 3800 万吨，也即，国内将出现小幅短缺或紧平衡；而在高投建复产成本压制作用下，供给能力无法短时、

大量释放，隐性库存也去至历史大底区域，海外将长周期延续“缺铝”格局。我们认为，2018 年铝行业结构性问题

不可不察，特别是中国与海外的结构分化将不断打开上行空间，当前内外盘的价差即为最直接印证。我们预计 2018

年全球供需缺口进一步增扩至 162 万吨，其中，中国“自给自足”，海外极度短缺。 

图表：全球电解铝供需平衡测算表（单位：万吨） 

  2015 2016 2017E 2018E 2018 年产出测算 

全球产量 5,717 
5,905 6,339 6,540 2017 年 12 月运行产能 3,600 

中国 3084 3209 3607 3718 +2018 年新增（有效）产能 214 

中国外 2633 2697 2731 2821 +2018 年复产有效产能（含采暖季） 100 

全球需求 5666 6001 6343 6702 -2018 年采暖季减产 — 

中国 2932 3174 3425 3682 2018 年总可运行产能 3,915 

增速 7.6 
8.3% 7.9% 7.5% *有效产能利用率 95% 

中国外 2734 2827 2917 3019 2018 年实际产出量 3,719 

增速 1.8% 3.4% 3.2% 3.5%   

供需平衡 51 -96 -4 -162   

中国 72 -12 137 -11   

中国外 -21 -84 -141 -151   

 
 

来源：阿拉丁，安泰科，中泰证券研究所 
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 投资建议：成本支撑、去库加速以及格局优化，是我们继续坚定看好电解铝板块投资机会的三大逻辑，最终共同指向

电解铝将告别供过于求的时代。当前，伦铝价格持续火爆，作为全球定价商品，内外盘终将联动（收敛）。由于投资

者广泛担心国内宏观经济走势，电解铝价格和股票相互背离较为明显，但随着后续经济预期的走稳以及逐渐“适应”

了新的经济环境，市场会逐渐重新评估电解铝这一消费金属正在发生的、以及中长周期基本面的变化。我们认为，电

解铝板块：短期有催化、长期有支撑，再次重申，“行业底+预期底”下，左侧过半，建议逢低积极介入。核心标的：

云铝股份、中国铝业、神火股份（煤炭组）、露天煤业（煤炭组）等。 

 风险提示：宏观经济波动、进口以及环保等政策波动带来的风险；中美贸易摩擦带来的不确定性风险。 
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引言 

 近期，电解铝价格表现抢眼，LME 电解铝价格已经突破 2400 美元/吨，

为 2012 年以来新高，国内电解铝价格也回升至 15000 元/吨水平。毋庸

置疑，“俄铝事件”不断发酵是直接催化之一，但在我们的逻辑框架中，

“俄铝事件”或改变的仅仅是节奏（参见周报《俄铝事件持续发酵：电

解铝左侧过半，积极布局！》），铝价上涨背后还有更坚实的基本面变化： 

一、成本支撑逻辑 

 在电解铝成本构成项中，主要包含氧化铝、电力、预焙阳极等三项，根

据我们测算，三项合计权重超过 90%，其中，氧化铝、电力以及预焙阳

极分别占比为 42%、36%和 13%。从成本占比看，氧化铝居首位，是影

响电解铝成本走势的最核心因素。 

 

图表 1：电解铝成本占比 

 

来源：AM，ATK，SMM，中泰证券研究所 

 氧化铝价格已企稳回升，将成推动铝价上行的重要驱动力。2017 年中

国氧化铝产量约为 7040 万吨，居全球首位，但仍需从国外净进口 280

万吨，以满足国内电解铝需求，也即，中国实质上是氧化铝“短缺国”。 

图表 2：近 20 年中国氧化铝进口量汇总（单位：万吨） 

 
来源：中国海关，中泰证券研究所 
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 作为氧化铝输入国，外盘价格将对内盘走势产生极为重要的影响。今年

以来，海外氧化铝供给格局发生了重发变化，标志性事件是海德鲁旗下

Alunorte 氧化铝厂（设计年产能为 630 万吨，号称世界上最大单体氧化

铝厂）由于环保原因被动减产 50%，而该企业 2017 年氧化铝产量超过

600 万吨，约占除中国外全球氧化铝产量的 10%，受此影响，海外氧化

铝市场供给出现短缺，进而刺激价格持续攀高。截止目前，澳铝氧化铝

价格（FOB）已经大幅上涨至 550 美元/吨，较 3 月中旬上涨近 50%，

且上升势头仍在延续。具体如下图所示。 

 

图表 3：澳铝氧化铝价格大幅上扬（单位：美元/吨） 

 
来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 

 而反观国内，在前期在采暖季复产预期以及低迷铝价共同压制作用下，

氧化铝价格持续低位运行，其走势与电解铝价格“负循环”，这也成为拖

累铝价走势重要原因之一。但实际上，受价格低迷以及矿源供给紧张（河

南氧化铝供应紧张、山西打击非法采矿）影响，部分氧化铝复产推迟，

再叠加外盘价格上升的带动作用，国内氧化铝价格亦企稳回升。 

 

图表 4：国内氧化铝价格企稳回升（单位：元/吨） 

 
来源：AM，中泰证券研究所 
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 综上，我们认为，中国作为氧化铝输入国，海外氧化铝短缺将进一步加

剧国内供不应求格局（当前内外盘价差已经达到 1300 元/吨），国内氧

化铝价格仍有进一步上涨动力，而氧化铝价格上涨，将进一步驱动电解

铝价格上扬（成本支撑效应），二者有望形成“正循环”。 

 

二、去库加速逻辑 

 当前，电解铝库存已经成为市场跟踪和研判电解铝板块走势的核心“风

向标”，库存是验证供需关系最直接、最有力的指标：库存上涨，证明供

给＞需求；库存下降，证明供给＜需求，简单明了、容易跟踪。 

 库存下行趋势已经基本确立，将迎加速去化阶段。经历季节性垒库以后，

电解铝社会库存拐点已现（SMM 统计数据显示，峰值库存出现在 3 月

19 日，228.6 万吨），此后，电解铝社会库存接连下行，截止 4 月 16 日，

为 221.6 万吨，较峰值下降 7 万吨。具体如下图所示。 

 

图表 5：电解铝社会库存见顶回落（单位：万吨） 

 

来源：SMM，中泰证券研究所 

 

 看以后，支撑库存加速去化的因素主要有三： 

①供给增量不及预期。按年初市场预期测算，4 月中国电解铝运行产能

应为 3750 万吨/年左右，而实际当前电解铝运行产能仅约为 3650 万吨/

年，再进一步，产能投放不及预期将导致供给增量不及预期，也即，供

给端比预期的要紧。 

②消费旺季即将开启。从历史数据来看，2 季度为铝传统消费旺季，春

季过后，季节性影响因素逐步消退，下游加工企业开工率逐步回升，我

的有色网统计数据显示，2018 年 3 月铝材开工率为 52.63%，而 2 月仅

为 25.34%；此外，从近期铝棒材等初级加工品加工费上涨（以佛山为

例，当前铝棒加工费为 480-560 元/吨，较年初上涨近 30%），均可侧面

印证消费旺季已初露端倪。具体如下图所示。 
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图表 61：3 月铝材开工率大幅提升 

 

来源：我的有色，中泰证券研究所 

 

③出口动力有望增强。今年以来，国际间摩擦（包括贸易）不断，其中，

以中美铝贸易摩擦和美国对俄铝实施制裁最具代表性，关于中美铝贸易

摩擦的详尽影响，可参见我们此前报告（《中美贸易摩擦，有色行业影响

几何？》），总体结论是：形式大于内容，影响不大。海关统计数据显示， 

2018 年 Q1 出口未锻轧铝及铝材 126 万吨，同比增长 18.9%；2018 年

3 月，中国未锻轧铝及铝材出口 45.2 万吨，环比增长 21.5%，同比增长

10.2%。若再考虑到俄铝事件影响，中国铝制品有望出口至国际市场填

补缺口，如此，将刺激国内铝产品出口增加，进而间接提升国内原铝消

费量。 

 综上，我们认为，在前述三方面因素共振作用下，电解铝社会库存将于

2 季度迎来加速去化阶段，预期去库幅度在 40-60 万吨。 

三、格局优化逻辑 

 看国内，如果说 2017 是电解铝供给侧改革政策落地之年，那么，2018

年将是收获之年。首先，被“砍掉”的违规产能在 2018 年或将无复产机会，

更无产量贡献，这对电解铝行业的深远影响不可忽视（占总产能的

10%）；其次，总量“红线”约束下，新增产能无序、过度扩张已无可能，

我们预计，2018 年中国电解铝产量约为 3800 万吨，而在保守消费增速

（7%）假设下，2018 年国内消费量仍将超过 3800 万吨，也即，国内

将出现小幅短缺或紧平衡。 

 看海外，在高投建复产成本压制作用下，供给能力无法短时、大量释放

（当电解铝价格在 3000 美元/吨以上，才会激发投产动力），这也是为何

2018 年海外仅有 80 万吨左右电解铝产能的投放，因此，海外将长周期

延续“缺铝”格局。 
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图表 7：2018-2019 年海外电解铝投放产能统计 

企业／项目 地区 类型 产能／万吨 投产时间 

Aluminium Bahrain 巴林 Expansion 54 2018 

Rusal(Boguchansk） 俄罗斯 Expansion 15 2018 

Alcoa(Warrick 

Operations) 
美国 Reproduction 16  2018 

小计     85   

Tran Hong 

Quan-Stage1 
越南 Greenfield 15 2019 

Rio Tinto Alcan 加拿大 Brownfield 16 2019 

Sohar Aluminium 

Company 
阿曼 Brownfield 7.5 2019 

EMAL 
阿布扎

比 
Brownfield 55 2019 

South Aluminium 


ompany 
伊朗 Greenfield 15 2019 

小计     108.5   
 

来源：Wood Mackenzie，中泰证券研究所 

 

 我们认为，2018 年铝行业结构性问题不可不察，特别是中国与海外的

结构分化将不断打开上行空间，当前内外盘的价差即为最直接印证。具

体来看，中国市场在供给侧改革政策引导下，将逐步向“自平衡”模式过

渡，也即供需基本打平、不再过多依赖国际市场消化过剩产能（出口）；

而海外市场，由于投建成本高昂，将面临长周期“缺铝”的局面，如俄铝

事件持续发酵，紧缺程度有望再度升级。我们预计 2018 年全球供需缺

口进一步增扩至 162 万吨（未计入俄铝事件影响），其中，中国“自给自

足”，海外极度短缺。 

 

图表 8：全球电解铝供需平衡测算表（单位：万吨） 

  2015 2016 2017E 2018E 2018 年产出测算 

全球产量 5,717 
5,905 6,339 6,540 2017 年 12 月运行产能 3,600 

中国 3084 3209 3607 3718 +2018 年新增（有效）产能 214 

中国外 2633 2697 2731 2821 +2018 年复产有效产能（含采暖季） 100 

全球需求 5666 6001 6343 6702 -2018 年采暖季减产 — 

中国 2932 3174 3425 3682 2018 年总可运行产能 3,915 

增速 7.6 
8.3% 7.9% 7.5% *有效产能利用率 95% 

中国外 2734 2827 2917 3019 2018 年实际产出量 3,719 

增速 1.8% 3.4% 3.2% 3.5%   

供需平衡 51 -96 -4 -162   

中国 72 -12 137 -11   

中国外 -21 -84 -141 -151   

 
 

来源：阿拉丁，安泰科，中泰证券研究所 
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四、投资建议 

 成本支撑、去库加速以及格局优化，是我们继续坚定看好电解铝板块投

资机会的三大逻辑，最终共同指向电解铝将告别供过于求的时代。当前，

伦铝价格持续火爆，作为全球定价商品，内外盘终将联动（收敛）。由于

投资者广泛担心国内宏观经济走势，电解铝价格和股票相互背离较为明

显，但随着后续经济预期的走稳以及逐渐“适应”了新的经济环境，市

场会逐渐重新评估电解铝这一消费金属正在发生的、以及中长周期基本

面的变化。 

 我们认为，电解铝板块：短期有催化、长期有支撑，再次重申，“行业

底+预期底”下，左侧过半，建议逢低积极介入。核心标的：云铝股份、

中国铝业、神火股份（煤炭组）、露天煤业（煤炭组）等。 

五、风险提示 

 宏观经济波动带来的风险 

 进口以及环保等政策波动带来的风险 

 中美贸当前易摩擦带来的不确定性风险 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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