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投资要点 
＃summary＃ ⚫ 目前电解铝行业吨铝平均盈利已超 2017 年供给侧改革时期，一度达到

3084元/吨，主要是由于氧化铝行业严重过剩导致利润转移至下游受供给

侧改革限定产能的电解铝行业，并且随着铝价的持续走高，电解铝行业出

现盈利持续创高的高光时刻，本报告基于氧化铝行业 2020-2022年的供需

格局，来探究利润转移的持续情况。 

⚫ 供给端：新增+复产，氧化铝有效产能或持续增长。目前国内氧化铝总产

能为 8784 万吨，有效产能为 7040 万吨，产能利用率为 80.15%，产能集

中于头部企业。而净进口量呈下滑趋势，对海外氧化铝的依存度更是从

12.99%下滑至 2019 年的 2%，且目前海外同品位氧化铝价格（氧化铝＞

98.6%）较国内产品仍高出 60 元/吨，随着明后年国内氧化铝复产以及新

投产的落地，依存度有望进一步下降。并且行业加权平均盈利为 27.66元

/吨，广西、山东等低成本地区吨盈利超 200 元，行业难现大规模停产或

检修。明后两年随着国内氧化铝复产以及新建项目的落地，特别是低成本

区域氧化铝扩产，预计未来两年氧化铝有效产能将大幅增长。其中复产产

能情况：根据测算预计 2021 年供给增量主要来自于复产产能，可复产产

能达到 1160 万吨，可贡献产量 500 万吨；新增产能情况：2020-2022 年

新增产能主要集中于铝土矿低成本的山东、广西和贵州，行业加权平均盈

利为 27.66 元/吨，广西、山东等低成本地区吨盈利超 200 元，未来产能

投放确定性较高，预计 2020-2022年新增产能 300万吨、550万吨、1450

万吨。产量方面，预计 2020-2022年分别新增 210万吨、290万吨和 1050

万吨。 

⚫ 需求端：电解铝产能受限，氧化铝新增需求增量逐年减少。随着电解铝企

业高盈利的持续，电解铝企业开工率持续提升，月度氧化铝需求达到 638.5

万吨，创 7年新高。但受制于电解铝供给侧改革，未来电解铝产能上限为

4553万吨/年，对应氧化铝需求 8262万吨/年。预计 2020-2022年随着电

解铝新增产能显著下降，对应氧化铝新增需求也将逐年降低，到 2022 年

预计氧化铝需求或为 7757万吨。 

⚫ 供需平衡：供需不匹配，2020-2022年氧化铝过剩或将加剧，氧化铝价格

预计将低位运行。从总量上来看，在国内大部分地区氧化铝仍存盈利的情

况下，低成本新增产能投放与复产将导致氧化铝行业 2021-2022年分别过

剩 470 万吨和 1313 万吨。但受成本支撑，氧化铝价格也预计难有大的跌

幅，预计氧化铝价格或稳定于 2350元/吨左右低位运行，利好电解铝行业，

特别是低成本存在产能扩张的企业。 

⚫ 相关 A股受益上市公司：氧化铝行业在 2020-2022年持续过剩的背景下，

价格或维持在 2350元/吨的低位运行，利好下游电解铝行业。而存在较高

电解铝产能、存在电解铝产能扩张、较低生产成本的企业或将受益明显。

推荐关注：神火股份等电解铝龙头企业。 

 风险提示：铝土矿价格出现大幅波动、电解铝行业产能进一步收紧、环保政策

趋严、宏观政治风险等 
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报告正文 

引言：目前电解铝行业吨铝平均盈利已超 2017年供给侧改革时期，一度达到 3084

元/吨，主要是由于氧化铝行业严重过剩导致利润转移至下游受供给侧改革限定产

能的电解铝行业，并且随着铝价的持续走高，电解铝行业出现盈利持续创高的高

光时刻，本报告基于氧化铝行业供给过剩的持续情况，来探究利润转移的持续情

况。 

1、供给端：新增+复产，有效产能或持续增长 

1.1、供给现状：氧化铝产能集中于头部企业，行业处于微利状态 

⚫ 产能：氧化铝产能持续增长，产能利用率维持较高水平。目前国内氧化铝总

产能为 8784万吨，有效产能为 7040万吨，产能利用率为 80.15%。国内氧化

铝总产能从 2011年的 4214 万吨增长至 2020年（11月）的 8784万吨，近 10

年增长 108.45%，平均年增长 8.5%. 

 

图 1、国内氧化铝总产能为 8784 万吨（单位：万吨，

同比增速：右轴） 

图 2、国内氧化铝有效产能 7040 万吨（单位：万吨，

产能利用率—右轴） 

  
资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 从氧化铝产能分布来看，我国氧化铝产能分布呈现明显的资源导向特性。由

于我国铝土矿资源主要分布在河南、山西、贵州、广西等地，出于对原料稳

定供应的诉求，我国氧化铝主要生产的省份为山东、山西、河南、广西和贵

州等，除山东外，均是拥有丰富铝土矿资源。而山东拥有海外优质铝土矿（印

尼、澳大利亚、几内湾等）进口渠道。 
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图 3、国内铝土矿资源分布对氧化铝产能分布影响较大（单位：亿吨） 

 
资料来源：Mymetal、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

表 1、国内氧化铝厂产能梳理（202011 版） 

省份 企业 产能（万吨） 有效产能（万吨） 省份 企业 产能（万吨） 有效产能（万吨） 

广西 

中铝广西 250 250 

河南 

中美铝业 40 20 

广西信发 300 240 中铝中州 180 180 

广西华银 200 200 中铝矿业 190 110 

田东锦鑫 90 90 香江万基 140 100 

靖西天桂 80 80 
河南汇源铝

业 
80 0 

广西华昇 200 200 
东方希望铝

业(三门峡) 
250 100 

合计（万吨） 1120 1060 开曼铝业 200 200 

贵州 

中铝遵义 110 110 义翔铝业 55 45 

华锦铝业 160 160 合计（万吨） 1135 755 

贵州广铝 60 60 

山西 

交口兴华 90 90 

贵州其亚 110 110 中铝山西 260 160 

贵州华飞 20 0 晋中铝业 300 200 

国电投遵义 100 0 山西华兴 220 120 

合计（万吨） 560 440 信发交口 280 0 

山东 

中铝山东 180 180 山西信发 340 220 

龙口东海 180 170 兆丰铝业 110 0 

鲁北化工 100 100 中电投山西 300 300 

信发华宇 600 450 孝义田园 40 40 

山东魏桥(邹平) 600 550 孝义泰兴 40 40 

山东魏桥(无棣) 800 800 山西奥凯达 40 40 

山东魏桥(沾化) 400 400 柳林森泽 120 120 

鲁渝铝业 50 50 港源焦化 10 0 

合计（万吨） 2910 2700 孝义华庆 45 45 

云南 文山铝业 180 140 兴安化工 280 280 
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合计（万吨） 180 140 山西复晟 100 100 

内蒙 

大唐再生 24 0 合计（万吨） 2575 1755 

鑫旺再生 100 50 
重庆 

南川水江 80 40 

蒙西鄂尔多斯 20 20 南川先锋 80 80 

合计（万吨） 144 70 合计（万吨） 340 260 

合计（万吨） 
总产能（万吨） 有效产能（万吨） 

8784 7040 

资料来源：百川资讯（202011数据），兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 从氧化铝企业角度来看，产能较为集中，CR5 占比达 75%。目前国内氧化铝

产能排名前五的企业分别为：1、中国铝业；2、魏桥集团；3、信发集团；4、

锦江集团；5、东方希望。国内前五大氧化铝生产商也分别为全球前十大氧化

铝生产商，2019年总产量 5435万吨，占全球总产量的 58.6%，国内总产量的

75%，具有较高话语权。 

 

表 2、2019 全球前十大氧化铝企业（产能排名） 

排名 名称 较上年名次 属国 总产能（万吨） 

1、 中国铝业 1 中国 1800 

2、 魏桥集团 2 中国 1650 

3、 美国铝业 3 美国 1606 

4、 信发集团 4 中国 1580 

5、 俄罗斯铝业 ↑6 俄罗斯 1150 

6、 力拓加铝 ↓5 英国 1004 

7、 锦江集团 7 中国 770 

8、 南拓 32 8 澳大利亚 710 

9、 挪威海德鲁 ↑10 挪威 630 

10、 东方希望 ↓9 中国 550 

资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 氧化铝进出口：净进口量呈下滑趋势，海外依存度逐渐降低。2005年至今我

国氧化铝的净进口数量从 699 万吨下滑至 2019年的 137 万吨，其中 2018年

因为俄铝事件，给予国内氧化铝出口机会，反而净出口 95万吨，国内氧化铝

净进口量呈下明显的下滑趋势。通过净进口量与国内氧化铝年需求测算，我

国自 2005年对海外氧化铝的依存度从 12.99%下滑至 2019年的 2%，随着明后

年国内氧化铝复产以及新投产的落地，依存度有望进一步下降。 
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图 4、我国氧化铝出口量呈现增长趋势（除俄铝事

件刺激外） 

图 5、国内对海外氧化铝进口数量成下滑趋势（单位：

万吨） 

 
 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 6、氧化铝净进口量逐渐降低，对外依存度持续下滑（单位：万吨，对外依存度

-右轴） 

 
资料来源：Mymetal、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 海外氧化铝价格仍存价差，产能扩张对国内供给端影响较小。2020Q4-2021

海外氧化铝复产及新建产能合计约为 655 万吨，但目前到岸均价最低的澳大

利亚-氧化铝仍然较国内同品位（氧化铝＞98.6%）产品，存在 60 元/吨的价

差，国内进口动力不足。 

 

表 3、2020Q4-2021 海外氧化铝新建及复产产能梳理 

氧化铝厂 地区 国家 集团 原有产能 
新建/复产

产能 
投产时间 

Friguia(restart) 非洲 几内亚 俄铝 0  65  2018 年 4 月 

Shaheen 亚洲 阿联酋 

阿联酋酋长

国环球铝业

公司 

0  200  
2019 年 4 月投产 5 月出料，已满

产 

Alunorte(restart) 南美 巴西 海德鲁 640  320  2019年5月20日解除了生产禁令，
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洲 已满产 

PT Well Harvest Winning 亚洲 印尼 魏桥 100  100  2020  

PT Bintan 亚洲 印尼 南山 0  100  2020  

Lanjigarh 亚洲 印度 韦丹塔 0  120  2020  

Utkal 亚洲 印度 印度铝业 150  50  2021  

Sarab 亚洲 伊朗 IMIRO 0  20  2021  

Alpart 非洲 牙买加 酒钢 100  65  2021  

Damanjodi 亚洲 印度 
印度国家铝

业 
128  100  2021  

Mempawah 亚洲 印尼 PT Antam 0  100  2021  

2020 年合计 
    

320  
 

2021 年合计 
    

335  
 

资料来源：SMM、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、氧化铝大于 98.6%的海外氧化铝较国内同品位产品仍高出 60元/吨 

 
资料来源：Mymetal、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利状况：59.01%的氧化铝企业处于盈利状态，广西、山东等低成本地区盈

利超 200元/吨。以完全成本计，国内氧化铝行业 11月的平均成本为 2269.7

元/吨，行业加权平均盈利 27.66元/吨，59.01%的氧化铝企业处于盈利状态。

分地区成本测算，广西、山东等低成本地区，吨氧化铝盈利超 200 元，而河

南与山西等亏损相对严重的地区，其开工率已低至近 5 年新低，或难再降产

能。 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 9 - 

行业深度研究报告 

图 8、国内氧化铝行业加权平均盈利为 27.66元/

吨 

图 9、目前国内 59.01%的氧化铝企业实现盈利（单位：

元/吨） 

  

资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、国内主要氧化铝生产地成本测算（单位：元/吨） 

省份 
矿石 能

耗 
碱耗 

人

工 

维修 折

旧 

财务 销售 管理 现金 
总成本 

11 月 

现货均价 

11 月 

利润 成本 成本 成本 成本 成本 成本 

广西 469 683 279 153 75 136 83 55 44 1758 1977 2315 338 

贵州 619 726 277 146 80 196 122 50 46 1944 2262 2313 51 

河南 845 688 201 195 68 183 121 36 41 2074 2378 2280 -98 

内蒙古 1225 560 218 80 40 100 120 30 30 2183 2403 2285 -118 

山东 915 502 169 120 61 130 104 46 60 1873 2107 2275 168 

山西 843 729 257 155 68 134 111 83 57 2192 2437 2278 -159 

云南 648 640 304 140 75 170 140 55 60 1922 2232 2313 81 

重庆 1025 701 293 138 80 119 112 40 40 2317 2548 2313 -235 

国内加权平均（元/吨） 2258.07 2285.73 27.66 

资料来源：百川资讯、SMM、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、复产进度：2020Q4-2021 年可复产产能 1160 万吨，或是明年核心

增量 

⚫ 疫情已致河南、山西等地开工率降低，2020年冬季限产对产能影响有限。通

常在冬季限产时，涉及到 3 省（山西、河南、山东）14 市的 27 家氧化铝企

业，其环保绩效分级为 A、B 类的企业，实施限产治理；环保绩效分级为 C、

D 级企业实施停产治理。但今年由于疫情影响导致上半年氧化铝价格低迷，

山西和河南部分氧化铝企业已降低开工率，更是低于行业平均值超 10%以上，

低于近 5 年冬季限产期的开工率水平，但按照环保要求理论上还需要再减产

480 万吨氧化铝（山西 250 万吨、河南 230 万吨）明显低于往年同期的 1495

万吨，而实际山西省仅减产 150 万吨、河南省减产 140 万吨的产能，明显低

于往年以及今年的预期值。而受影响省份实际建成产能 6340万吨，运行产能

5051万吨，限产产能占运行产能的 5.74%，影响相对较小。 
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图 10、受冬季限产的核心地区自身开工率已明显低于行业，冬季限产影响有限（单

位：%） 

 
资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

表 5、冬季限产对“晋豫地区”氧化铝企业实际影响的梳理 

 减产地区（万吨） 
2017-2019 

平均减产（万吨） 

2020 年理论上氧化铝 

还需要减产产能（万吨） 
实际减产情况（万吨） 

山西省 吕梁、运城和晋中 471 250 150 

河南省 
三门峡、焦作、 

洛阳和郑州 
373.5 230 140 

山东省 滨州、聊城和淄博 651 阶段性关停、交叉开工 限产前大部分已关停 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 冬季限产提振铝产业链产品价格，“晋豫地区”后期复产或达 900 万吨。受

冬季减产预期的影响，河南、山西等地预焙阳极、氟化铝等企业减产明显，

提振铝产业链产品价格，氧化铝河南地区现货报价上调 37 元/吨至 2350 元/

吨。随着氧化铝价格的逐步回升，年初受疫情影响较大导致停产检修的氧化

铝产能有望陆续复产，从氧化铝成本曲线来看，山西氧化铝的完全成本在

2437 元/吨，河南氧化铝的完全成本在 2378 元/吨，而当前当地氧化铝价格

已上涨至 2350 元/吨，基本达到河南省的盈亏平衡点，预计 2020Q4-2021 年

晋豫地区可恢复 900万吨产能，2021年可增加近 400万吨的产量。 

⚫ 除“晋豫地区”外，贵州、广西、重庆、云南等地正常申报复产产能约为 260

万吨，预计 2020Q4-2021年可复产产能合计为 1160万吨，预计新增产量 500

万吨。 

 

表 6、2020Q4至 2021 年国内氧化铝预期复产明细（万吨） 

省份 所属集团 企业 
建成

产能 

开工

产能 

减产

产能 
减产时间 

可复产

产能 

预期 

复产时间 

山西 中铝 中铝山西新材料有限公司 260 160 100 2020 年 4 月 100 2020 年 Q4 

山西 信发 山东东岳能源交口肥美铝业 280 0 280 2019 年 5 月 280 待定 

山西 信发 山西信发化工有限公司 340 220 120 2020 年 2 月 120 2020 年 Q4 

山西 希望 东方希望晋中铝业有限公司 300 200 100 2020 年 100 2021 年 Q1 

山西 国电投 国家电投集团山西铝业有限公司 300 300 0 2020 年 4 月 0 已复产 
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山西 中铝 山西华兴铝业有限公司 220 120 100 2020 年 6 月 100 2020 年 Q4 

河南 河南能源 河南中美铝业有限公司 40 20 20 2020 年 3 月 20 2020 年 Q4 

河南 希望 东方希望（三门峡〉铝业 250 200 50 2020 年 50 2021 年 Q1 

河南 河南能源 三门峡义翔铝业有限公司 55 45 10 2019 年 10 待定 

河南 其他 洛阳香江万基铝业有限公司 140 100 40 2020 年 4 月 40 2020 年 Q4 

河南 神火 河南有色汇源铝业有限公司 80 0 80 2019 年 80 待定 

贵州 其他 贵州华飞化学工业有限公司 20 0 20 2019 年 20 2020 年 Q4 

贵州 国电投 国豕电投集团贵州遵义产业发展 100 0 100 2020 年 10 月 100 2021 年 Q1 

广西 信发 广西信发铝电有限公司 300 240 60 2019 年 60 待定 

重庆 博赛 重庆市南川区水江氧化铝 80 40 40 2020 年 4 月 40 2020 年 Q4 

云南 云铝 云南文山铝业有限公司 180 140 40 2020 年 2 月 40 2020 年 Q4 

总计 2945 1785 1160  1160  

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.3、新增产能：预计 2022 年后新增产能或达 1450 万吨，低成本地区

持续扩张 

⚫ 新增产能集中于低成本地区及明后年新增产能地区，陆续投产或将如期。氧

化铝 2021年新增产能 550万吨，预计新增产量 165万吨。从新产能投放的地

域来看，多数是存在较低矿石成本或海外矿石资源的广西、山东等地，且铝

2021年电解新增产能主要集中在云南、广西、贵州的生产基地，多采购广西

-百色优质低价矿。因此低成本产能有望如期投产。 

 

表 7、中国氧化铝 2021年拟投产、在建产能明细（单位：万吨） 

省份 所属集团 企业 
已有

产能 

合计

新增 

新增产能预计

带来的产量 

预期投产 

时间 
备注 

山东 鲁北 山东鲁北海生生物 100 100 20 2021 年底 二期 100 万吨流向化学品领域 

山东 创新 山东鲁渝博创铝业 50 80 10 2021 年底 具体建成时间待定 

广西 曾氏 靖西天桂铝业 80 170 50 2021年 Q3 二期两条线，每条线 85 万吨 

广西 神火、锦江 龙州新翔生态铝业 0 100 60 2021年 Q1 
神火占 36%股份，锦江占 34%股份， 

其余由地方政府把持 

贵州 广铝 贵州广铝氧化铝 60 30 15 2021年 Q1 一期二段 30 万吨新增产能 

重庆 博赛 九龙万博新材料科技 0 360 10 2021 年底 具体投产情况需观察工期 

总计 290 840 165 预计 2021 年将新增 550 万吨产能、165 万吨产量 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2020-2022 年氧化铝新增产能或达 2280万吨。未来三年新增产能主要集中于

铝土矿低成本的山东、广西和贵州。产能方面，预计 2020 年底还将再新增产

能 300 万吨，2021新增 550 万吨，2022年及以后或新增 1450万吨。产量方

面，预计 2020 年新增 210万吨，2021 年新增 290万吨，2022年及以后新增

1050万吨。 
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表 8、2020-2022 年中国氧化铝新建产能列表（单位：万吨/年） 

公司 省份 原有产能 新建产能 投产时间 2020 2021 2022 及以后 当前进度 

魏桥 2 山东 1600  200  2019 年 100  20  0  
2020 年 8 月沾化二期 

100 万吨投产 

靖西天桂 广西 0  80  2019 年 0  0  0  投产结束 

中电投金元 贵州 0  100  2020年 5月 100  0  0  5 月底投料，7 月稳定出产品 

中铝防城港 广西 0  200  2020年 8月 200  0  0  8 月初已投产，9 月出料 

靖西天桂 2 广西 80  90  2021 年 0  90  0  2021 年 

广铝 贵州 60  30  2021 年 0  30  0  2021 年 Q1 

中铝防城港 2 广西 0  200  2021 年 0  200  0  2021 年 

锦江龙州项目 广西 0  100  2021 年 0  100  0  
7 月在三通一平，再建， 

预计 2021 年投产 

博塞万州项目 重庆 0  220  2021 年 0  110  110  
在建，一期 2021 年投产， 

二期 2022 年 

其亚铝业 贵州 0  60  
2022 年或

之后 
0  0  60  

2019 年 12 月 17 日政府和 

其亚签订项目协议 

锦国投 
内蒙

古 
0  650  

2022 年或

之后 
0  0  260  在建 

河北文丰新材

料 
河北 0  300  

2022 年或

之后 
0  0  300  在建 

东方希望遵义 贵州 0  320  待定 0  0  320  2019 年 2 月签约 

国电投北海 广西 0  400  待定 0  0  400  2020 年 8 月签订框架协议 

2020 年新增   
 

 300    对应新增产量 210 万吨 

2021 年新增   
 

 
 550   对应新增产量665万吨（含复产） 

2022 年新增   
 

 
  1450  对应新增产量 1050 万吨 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

2、需求端：电解铝产能受限，氧化铝新增需求逐年减少 

2.1、需求现状：电解铝企业高盈利，氧化铝需求旺盛 

⚫ 氧化铝需求结构：氧化铝主要应运用于：1、生产电解铝（需求占比 97%

左右）；2、非电解铝用途（陶瓷生产、强化玻璃、化学媒介物等，需求

占比仅为不到 3%）。电解铝对氧化铝的需求是当前氧化铝的主要需求。 

 

图 11、氧化铝主要用于生产电解铝 

 
资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 电解铝企业平均盈利创 5年新高，氧化铝月度需求创 7年新高。随着海

外疫苗研发的超预期，铝价在供给稳定，库存偏低，需求持续回的刺激

下，持续走高，带动电解铝企业平均盈利一度超 3000 元/吨，创 5 年来

新高。电解铝企业产能利用率随利润的走高，刷新 10年新高至 91.76%，

进而拉动氧化铝月度消费创近 7年新高至 638.5万吨。 

 

 

图 12、电解铝企业平均盈利创 5年新高，一度突破 3000元/吨（吨铝盈利-右轴） 

 
资料来源：百川资讯、兴证金属团队测算、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 13、随着下游电解铝高盈利的持续，氧化铝月度需求创 7年新高 

 
资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.2、需求分布：电解铝产能转移，氧化铝地域性需求发生改变 

⚫ 氧化铝需求天花板为 8262万吨。依照 1吨电解铝大约需要 1.92吨氧化

铝测算，4553万吨的电解铝对应氧化铝理论需求为 8741.76万吨，但我

国电解铝行业由于环保政策、产能搬迁、停产检修等原因，电解铝开工

率近10年最高不到92%。因此，电解铝对氧化铝的实际需求瓶颈或在8042

万吨左右，叠加非电解铝行业每年对氧化铝行业的需求约 220 万吨，实

际天花板或在 8262万吨左右。 

 

 

表 9、我国电解铝行业天花板在 4553万吨 

合规产能及指标 产能（万吨） 

2019 年底合规产能 4050 

待投合规产能指标 314.8 

合规产能 4364.8 

广西 46 

云铝鲁甸灾后重建 35 

云铝文山马塘工业园项目 50 万吨 50 

额外备案产能 131 

总计 4495.8 

实际产能与合规产能 58 

实际总产能 4553 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 14、产能置换致总产能回升，但指标未有新增 图 15、电解铝行业开工率近 10 年未超过 92% 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 供给侧改革整顿电解铝行业违法违规产能，810 万吨电解铝产能转移至

云南、内蒙、广西等地区，氧化铝地域性需求发生改变。2017年随着我

国电解铝行业供给侧改革进程的加速，工信部出台《清理整顿电解铝行

业违法违规项目行动工作方案》，并对电解铝行业设定了产能红线 4553
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万吨（实际目前总产能 4246 万左右），并通过限煤令等环保政策，倒逼

山东、河南等地 810 万吨电解铝产能搬迁至云南、内蒙、广西等省份。

其中 2017年搬迁的电解铝核电产能为 498万吨，2018年为 247.2万吨，

2019年为 97.15万吨。山东、河南等地电解铝产能搬迁，致周边氧化铝

需求转移至搬迁周边省份。 

 

图 16、供给侧改革违规电解铝产能停产（2017年） 

 
资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 氧化铝需求分布：从省份角度来看，产能转移后新疆、云南、山东、内

蒙古成氧化铝需求核心区。搬迁后，新疆地区电解铝的有效产能为 658

万吨，内蒙古的电解铝有效产能为 584.2 万吨，山东省电解铝有效产能

为 820 万吨，云南省及周边广西、贵州三地合计产能为 708.3 万吨，成

为国内目前四个主要的电解铝生产基地，四地区产能合计为 2771万吨，

占国内有效产能的 71.11%。 

 

表 10、国内电解铝有效产能梳理（万吨） 

省份 企业 有效产能（万吨） 省份 企业 有效产能（万吨） 

福建 南平铝业 7.5 

贵州 

中铝遵义 40 

合计（万吨） 7.5 双元铝业 14.5 

甘肃 

东兴嘉峪关 135 安顺铝业 8.6 

东兴陇西 35.8 兴仁登高新材料 25 

中铝兰州 41 贵州华仁 50 

中铝连城 14.7 合计（万吨） 138.1 

临洮铝业 11.2 

河南 

万基铝业 52 

合计（万吨） 237.7 豫港龙泉 54 

广西 百色银海 20 焦作万方 37 
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来宾银海 46.2 中孚实业 25 

广西信发 32 登电铝合金 3.2 

广西翔吉 5.5 合计（万吨） 171.2 

百矿田阳 30 
湖北 

正豪华盛 5.5 

苏源投资 20 丹江口铝业 5.2 

百矿德保 25 合计（万吨） 10.7 

广西华磊 40 

宁夏 

宁创新材 19 

百矿田林 12.5 青铜峡铝业 42 

合计（万吨） 231.2 青铜峡宁东 57 

内蒙 

大唐再生 28.2 合计（万吨） 118 

霍煤鸿骏铝业 48 

青海 

黄河鑫业 57 

霍煤鸿骏扎哈淖尔 38 百河铝业 65 

东方希望包头稀铝 83 桥头铝电 30 

包头铝业 55 中铝青海 40 

锦联铝材 100 青海物产 8.7 

内蒙古华云 70 西部水电 40 

内蒙古创源 62 青海佳韵 6.5 

蒙泰铝材 50 合计（万吨） 247.2 

新恒丰能源 50 

山西 

中铝山西 27 

合计（万吨） 584.2 山西兆丰 12.5 

山东 

信发集团 165 晋能朔州 4 

魏桥铝电 570 中铝华润 40.5 

南山铝业 85 合计（万吨） 84 

合计（万吨） 820 

四川 

广元启明星 12 

陕西 
榆林新材料 60 博眉启明星 12.5 

陕西美鑫 30 四川启明星 12.5 

合计（万吨） 90 阿坝铝厂 20 

新疆 

天龙矿业 24.5 广元中孚高精 45 

新疆众和 18 合计（万吨） 102 

天山铝业 120 

云南 

云南铝业 20 

农六师铝业 170 云南润鑫 25 

东方希望有色 80 云铝涌鑫 30 

新疆其亚 80 云铝泽鑫 30 

新疆神火 80 云铝海鑫 43 

新疆嘉润 45 云铝淯鑫铝业 38 

合计（万吨） 658 溢鑫铝业 43 

重庆 

重庆天泰 10 文山铝业 50 

重庆旗能 32 云南神火 45 

重庆国丰 8 云南宏泰 13 
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合计（万吨） 50 云南其亚 2 

辽宁 鑫泰铝业 46 合计（万吨） 339 

合计（万吨） 46  

合计（万吨） 
有效产能（万吨） 

3896.3 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 从电解铝产能企业集中度来看，电解铝产能相对集中，CR10 占比达

74.49%。国内电解铝目前总产能为 4246万吨，有效产能为 3896.3万吨，

开工率为 91.76%，主要生产能力集中于中国铝业、魏桥集团、国电投、

信发集团、东方希望等前十大企业，CR5为 56.37%，CR10为 74.49%，生

产能力相对集中。 

 

表 11、国内电解铝企业产能排名（万吨） 

企业 产能指标（万吨） 运行产能（万吨） 

中国铝业 813 700 

魏桥集团 646 570 

国电投 329 244 

信发集团 380 367 

东方希望 214 226 

神火股份 170 125 

酒钢集团 170 168 

青投集团 145 125 

锦江集团 141 121 

曾氏集团 140 120 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、新增需求：电解铝新增产能拉动区域性氧化铝需求释放 

⚫ 2020 年电解铝新增产或部分转移至 2021 年落地。由于电解铝复产周期

相对较长，通常为 4-6 周，拉满产能仍需时间，在不存在较大亏损的情

况下，电解铝企业停复产处于动态平衡，多为正常检修。因此，氧化铝

的新增需求往往来自于电解铝的新增产能。2020-2022 年电解铝新增产

能主要集中在 2020 年底与 2021 年投产，但由于新增产能主要集中在云

南、广西等地，而当地电力配套问题导致部分新增产能进度推进低于预

期，对应氧化铝需求或延迟至 2021年释放，预计涉及产能主要来自云铝

股份的文山产区、魏桥的一期一段等，涉及产能超 100万吨。 

 

⚫ 2020-2022年氧化铝新增需求逐年降低，预计 2022年氧化铝需求为 7757
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万吨：预计 2020年将新增电解铝产能 295.6万吨，新增产量约 133万吨，

新增氧化铝需求 255.36万吨（按照 1吨电解铝需要 1.92吨氧化铝测算）；

2021 年新增电解铝产能 246.3 万吨，产量 211.95 万吨，新增氧化铝需

求 406.94万吨；2022年新增电解铝产能 108.5万吨，产量为 106万吨，

氧化铝新增需求为 207.28 万吨。叠加非电解铝企业每月氧化铝用量 18

万吨，预计 2022年氧化铝需求或达到 7757万吨。 

 

表 12、2020-2022年国内电解铝新增产能梳理 

企业名称 地区 

2019-2022

新建年产

能(万吨) 

开始投产时间 
预计完成 

投产时间 

2019 年投

产产能(万

吨) 

2020年投

产产能

(万吨) 

2021 年投

产产能

(万吨) 

2022 年投

产产能

(万吨) 

魏桥砚山（一期） 云南 100 2020 年 9 月 2021 年 0 30 70 0 

贵州登高 贵州 25 2018 年 2 月 2019 年 9 月 12.5 0 0 12.5 

贵州华仁 贵州 2 2017 年 10 月 2019 年 6 月 2 0 0 0 

营口鑫泰 辽宁 26 2018 年 9 月 2019 年 10 月 26 0 0 0 

美鑫铝业 陕西 29 2018 年 12 月 2019 年 8 月 30 0 0 0 

百矿隆林 广西 20 2020 年 11 月 2021 年 0 10 10 0 

百矿苏源 广西 10 2018 年 2 月 2019 年 4 月 10 0 0 0 

百矿田林 广西 30 2018 年 5 月 2021 年 6 月 0 10 10 10 

百矿德保 广西 30 2018 年 4 月 2020 年 12 月 20 10 0 0 

广西华磊 广西 12 2018 年 7 月 2019 年 9 月 12 0 0 0 

广元中孚（二期） 四川 25 2020 年 7 月 2021 年 2 月 0 16.6 8.3 0 

广元中孚（一期） 四川 25 2019 年 12 月 2020 年 6 月 5 20 0 0 

山西中润 山西 43 2018 年 5 月 2020 年 12 月 25 10 8 0 

内蒙古蒙泰 
内蒙

古 
50 2018 年 3 月 2020 年 1 月 27 5 0 18 

内蒙古白音华 

（一期） 

内蒙

古 
40 2021 年 Q2 2021 年 0 0 40 0 

内蒙古固阳 
内蒙

古 
50 2018 年 8 月 2020 年 2 月 5 0 0 45 

内蒙古创源（二期） 
内蒙

古 
45 2020 年 8 月 2021 年 6 月 0 25 20 0 

内蒙古创源（一期） 
内蒙

古 
40 2018 年 1 月 2019 年 10 月 28 0 0 12 

云铝鹤庆（二期） 云南 24 2020 年 1 月 2020 年 4 月 0 24 0 0 

云铝鹤庆（一期） 云南 21 2019 年 2 月 2019 年 6 月 21 0 0 0 

云铝昭通（二期） 云南 35 2020 年 9 月 2020 年 0 25 10 0 

云铝昭通（一期） 云南 35 2018 年 7 月 2019 年 8 月 24 0 0 11 

云铝文山 云南 50 2020 年 6 月 2021 年 6 月 0 40 10 0 

云南神火（二期） 云南 45 2020 年 11 月 2021 年 0 15 30 0 

云南神火（一期） 云南 45 2019 年 12 月 2020 年 12 月 0 45 0 0 

云南其亚 云南 40 2020 年 10 月 2021 年 0 10 30 0 

2022 年新增产能预期       108.5 

2021 年新增产能预期      246.3  
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2020 年新增产能预期     295.6   

2019 年新增产能     247.5    

资料来源：百川资讯、兴证金属团队测算、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 分区域来看，2020-2022年电解铝新增产能合计为 650万吨，其中云南、

广西、贵州生产基地将新增 422.5 万吨，占比达到 65%，对应氧化铝需

求或达到 811.2万吨。 

3、供需平衡：2020-2022 年氧化铝过剩或将加剧 

3.1、从总量上来看：2022 年氧化铝过剩产能达 1313 万吨 

⚫ 综合来看，在国内大部分地区氧化铝仍存盈利的情况下，低成本新增产能与

复产将导致氧化铝行业在 2021年过剩 470万吨，2022年过剩 1313万吨。供

给方面，预计 2020 年中国氧化铝实际产量约为 7091 万吨；按照当前情况继

续推进，叠加 2021年氧化铝新投产及复产产能带来的氧化铝增量 665万吨，

预计 2021年中国氧化铝实际产量约为 7756万吨，净进口氧化铝方面按照 28

万吨/月，则氧化铝实际供应量约为 8020万吨；需求方面，预计 2021年中国

电解铝产量约为 3818 万吨，按照吨铝消耗 1.92 吨氧化铝计算，再叠加非冶

金级氧化铝每年用量约为 220万吨，则 2021年中国氧化铝需求总量约为 7550

万吨。依据供需两端氧化铝的量对比来看，预计 2021年中国氧化铝市场基本

呈现为严重过剩的格局过剩产能高达 470万吨。同理测算 2022年将过剩 1313

万吨。 

 

表 13、中国氧化铝市场供需平衡表（万吨） 

 产量 净进口 供应量 消费量 平衡 

2017 全年 7020 281 7301 7251 50 

2018 全年 7181 -82 7099 7245 -146 

2019 全年 7155 118 7273 7198 75 

2020 

Q1 1695 99 1795 1816 -22 

Q2 1713 85 1797 1827 -30 

Q3 1794 89 1883 1896 -13 

Q4e 1889 95 1984 1925 59 

2021E 全年 7756 264 8020 7550 470 

2022E 全年 8806 264 9070 7757  1313 

资料来源：兴证金属团队测算、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、从区域上来看：广西、贵州等氧化铝低成本地区为主要扩产区域 

⚫ 预计 2022年广西、贵州为氧化铝主要扩产区域，新增产能 1500万吨。分区
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域看，未来三年国内的新增产能主要集中于广西、贵州等铝土矿资源丰富的

低成本地区。预计 2020-202 年新增氧化铝产能 1500 万吨，占全国未来三年

新增产能的 63%。随着低成本地区的持续扩张，重污染或高成本地区的氧化

铝企业或将承受更大压力。 

 

表 14、2020-2022 年各省新增产能情况 
 2020E 2021E 2022E 合计（万吨） 

广西（万吨） 200 390 400 990 

贵州（万吨） 100 30 380 510 

河北（万吨） 0 0 300 300 

内蒙古（万吨） 0 0 260 260 

山东（万吨） 100 0 0 100 

重庆（万吨） 0 110 110 220 

资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3、氧化铝价格判断：预计氧化铝价格或将稳定于 2350元/吨 

⚫ 受氧化铝供给过剩与成本支撑共同的影响，氧化铝现货价格或稳定于 2350

元/吨左右低位运行。从总量上来看，在国内大部分地区氧化铝仍存盈利的情

况下，低成本新增产能投放与复产将导致氧化铝行业 2021-2022 年分别过剩

470万吨和 1313万吨。但受成本支撑，氧化铝价格也预计难有大的跌幅，预

计氧化铝价格或稳定于 2350 元/吨左右低位运行，利好电解铝行业，特别是

低成本存在产能扩张的企业。 

 

图 17、2020Q3分省份成本曲线已低至近 4年新低（单位：元/吨） 

 
资料来源：百川资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 
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4、相关受益 A 股上市公司 

4.1、神火股份：铝业成长性可期，管理层变革打开发展新篇章 

⚫ 公司以煤炭+电解铝为核心主业，伴随着绝大部分减值已经在 2016-2019 年的

财务报表中陆续体现，未来公司将轻装上阵。 

 

图 18、神火股份股权结构及重要业务板块 

商丘市人民政府国有资
产监督管理委员会

河南
神火
集团13.68%

河南神火煤电股份有限公司

24.21%

河南
惠众
投资

商丘
东方
投资

商丘
新创
投资

商丘
市普
天工
贸 4.29%3.02% 0.99%

100%

永城
矿区

许昌
郑州
矿区

河南神火
（产能转移）

新疆
神火

云南神火
（增资控股）

铝产品
铝材冷轧产品

铝箔

煤炭 电解铝 铝加工
 

资料来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 铝：战略眼光再造一个“神火”，布局云南。公司电解铝现有产能新疆神火

80 万吨，云南神火 90 万吨 2021 年 2 月完全投产，届时权益产能 119 万吨。

新疆神火电力成本处于行业第一梯队；云南神火享受水电优惠电价，叠加优

越地理位置降低物流成本，完全成本甚至较新疆更低。公司战略眼光独到，

两次布局均选择低成本地区，也意味着即便铝价大跌，公司电解铝业务也具

备足够的利润安全垫。行业层面继续看好行业供需格局优化和氧化铝绝对过

剩背景下电解铝高利润的可持续性，电解铝业务高利润可期。 

 

表 15、公司铝板块业务布局 

板块 主力企业 简介 

氧化铝 
有色汇源 破产重整，原有两条生产线，总计氧化铝产能 80 万吨 

神火新材料 破产清算，原有 10 万吨氢氧化铝生产线 

电力与电解铝 

神火铝业 
电解铝全部停产，产能转移至云南神火，原有 870MW 自备电机组

（1*600MW、2*135MW），52 万吨电解铝、16 万吨炭素生产线 

新疆神火 
自备电机组 4*350MW，炭素生产线 40 万吨，40 万吨 400KA 电解

铝产线、40 万吨 500KA 电解铝产线 

沁澳铝业 全部停产，产能转移至云南神火，原有 14 万吨 290KA 电解铝产线 

云南神火 
90 万吨产能在建，一系列 45 万吨已投产，二系列 45 万吨计划 2021

年 2 月底全部通电启动 
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铝加工 

阳光铝材 5 万吨铸轧产线、5 万吨冷轧产线 

上海铝箔 2.5 万吨铝箔生产线 

神隆宝鼎 10.5 万吨的铝箔项目，在建 

资料来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 煤炭：定增产能投放，步入量增时代。公司煤炭板块现有产能 645 万吨，扩

产后达 855 万吨，我们测算 2020-2023 年公司煤炭产量年均复合增速达 13%。

同时，未来煤炭增量主要为盈利能力强的许昌矿区贫瘦煤，不论是梁北煤矿

150 万吨改扩建项目投产（可研按产品综合售价 538.29 元/吨测算，可实现净

利润 2.15 亿元/年，若以煤价 800 元/吨计，则项目对应净利润超过 5 亿元），

还是泉店煤矿 50 万吨左右的增产潜力，都有望贡献较高的利润弹性，公司煤

炭板块整体盈利能力也将步入增量时代。 

 

表 16、公司煤炭板块布局：目前产能 645 万吨，扩产后达 855 万吨 

  持股比例 
核定产能

（万吨） 

权益产能

（万吨） 
煤种 备注 

永城矿区 

（本部） 

新庄煤矿 100% 180 180 无烟煤 - 

刘河煤矿 100% 45 45 无烟煤 - 

薛湖煤矿 100% 120 120 无烟煤 - 

许昌矿区 

梁北煤矿 100% 90 90 贫瘦煤 - 

梁北煤矿改扩建 100% 150 150 贫瘦煤 技改扩产 

泉店煤矿 82% 210 172.2 贫瘦煤 - 

郑州矿区 大磨岭煤矿 70% 60 42 贫瘦煤 在建 

合计（在产） 645 607.2 - - 

合计（总） 855 799.2 - - 

资料来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 董秘升任掌舵人，公司发展或迎新篇章。作为公司新任掌舵人，李董事长了

解资本市场的诉求和资本的规范化运作，同时精通财务，又对公司的煤、铝

业务和日常经营十分熟悉，有望带领新一届领导班子，推动公司发展迈上新

台阶。此外，董事会换届后已符合国有上市公司实施股权激励的要求，未来

实施股权激励进一步发挥管理层及核心骨干的积极性可以期待。 

 

⚫ 预计 2020-2022 年实现归母净利 8.59 亿元、26.1 亿元和 28.22 亿元，EPS 分

别为 0.45 元、1.37 元和 1.48 元，对应目前股价（12 月 15 日）的 PE 分别为

16.66 倍、5.48 倍和 5.07 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 

4.2、天山股份：定增巩固成本优势，布局高纯铝助力持续增长 

⚫ 天山铝业依托新疆和广西丰富的资源优势，以原铝为核心，延伸上下游全产

业链，业务涵盖发电、原铝、氧化铝、碳素、高纯铝及加工等，是国内一体

化的大型铝产业链集团。天山铝业实际控制人曾氏家族共持有 62.73%的股

份，其他知名投资人包括中信、华融、信达、国开等。曾氏家族深耕行业四

十载，拥有经验丰富的管理团队，已连续五年荣登中国民营企业 500 强。 
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图 19、天山铝业发展历史沿革 

 
资料来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 持续稳定的低成本优势。公司 6 台自备机组运行效率高，综合用电成本 0.14

元/度，低于行业平均成本约 2000 元/吨，年节约成本 24 亿元；公司自发电依

托石河子当地局域网，无需缴纳过网费用，对比新疆其他铝企，节约电力成

本 400 元/吨，年节约成本 4.8 亿元 广西铝土矿资源丰富，与国内其他地区相

比具有较强的成本和品质优势。 

 

⚫ 一体化完整的产业链优势。天山铝业自供电比例 90%，预焙阳极自供比例

100%，广西氧化铝项目投产后自供比例可达到 100%高纯铝生产 100%使用自

产铝液，可大幅节约重熔成本和运输成本。 

 

图 20、全产业链一体化布局，实现自主配套，不会受制于人 

 
资料来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 高纯铝的性能优良，下游应用前景广阔。公司全面引进国际技术与团队，采

用先进的偏析法生产高纯铝，具有先进的技术和能耗优势；单吨能耗低于

1000 度电，吨成本节约近 4000 元左右，远低于国内其他高纯铝厂，天山铝

业稳定的上游铝液供应及低廉的电价优势；产品毛利率高，市场前景广阔；

公司已能稳定生产 4N6~4N7 级别的高纯铝，成功打入国际高端市场。 
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图 21、高纯铝附加值显著高于普通铝锭（单位：万

元） 

图 22、高纯铝下游应用前景广阔 

  
资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

5、风险提示 

⚫ 铝土矿价格出现大幅波动 

⚫ 电解铝行业产能进一步收紧 

⚫ 环保政策趋严 

⚫ 宏观政治风险等 
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