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内容提要 

回顾 2020 年电解铝行情，在新冠疫情的冲击下走出了年内低点，

随后由于国内的以前得以较好的控制、需求端超预期恢复、以及各国的

财政、货币政策刺激，铝价出现大幅上涨行情，呈现出一片牛市氛围。

展望 2021 年，我们预计电解铝将呈现供需两旺格局，总体将表现出需

求牵引供给。一方面，在电解铝冶炼企业高利润的刺激下，将进一步释

放产能，同时由于电解铝产能政策的影响，电解铝产能增长有限，对电

解铝产量的增长形成抑制。而需求方面，房地产竣工潮来临、汽车行业

持续复苏、家电产量持续向好都将形成较大需求增量，同时库存周期带

来的补库需求亦将为电解铝的需求增色不少。加之在新冠疫苗即将大量

上市形成的利多刺激，以及为对冲疫情导致的经济下滑，欧美政府在

2021 年延续积极的财政政策和宽松的货币政策概率较大，因此，2021

年需求增量或好于供给增量。在此种供需格局下，电解铝冶炼企业高利

润状态或可持续，而电解铝价格也将表现出震荡偏强的格局。但是，在

当前高价位下，已不具备价值投资的机会，近几年低点在 2020 年最悲

观的时候诞生，2021 年可能是乐观的一年，而长期高点，也有可能在

乐观中诞生。 

铝年报 
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一、2020 年行情回顾 

 

图 1:沪铝主力合约走势图 数据来源：博易大师 

2020 年,铝价波动剧烈,走出深 V 行情。2020 年 4 月份之前受新冠疫情影响，电解铝下

游企业大幅停工，电解铝库存大幅增加，市场极度悲观，导致铝价大幅下跌，并在 4 月份

见到最低点。 

  

图 2：美国及欧元区 M2  数据来源：iFind                     图 3：中国 M2    数据来源：iFind 

而随着国内疫情得以控制，需求逐渐恢复，铝价同时出现回升，各国为对冲疫情对经

济的冲击，纷纷出台财政政策及货币侦政策刺激，各国基建需求大幅增加，货币环境宽松，

各国 M2 增速显著加快，导致大宗商品重心整体上移，铝价也跟随上涨，加之国内房地产

竣工面积持续回升、汽车行业持续向好，刺激铝价进一步上涨，铝价一扫 4 月份之前阴霾

氛围，4 月份之后形成一片牛市氛围，持续走出上升行情，自年内低点计算，沪铝主力合
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约最高涨幅达 50.88%。 

二、铝产业链 

 

图 4：铝产业链 

 

三、供给端 

1、电解铝 

   

图 5、6：电解铝产量及同比增速 数据来源：iFind 
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图 7：全球电解铝产量（单月） 数据来源：wind 资讯 

电解铝生产受疫情影响较小，疫情初期手疫情影响产量增幅较小，在下半年产量有较

大幅度增长，主要因为下半年消费端持续恢复以及超预期好转。而与此同时，电解铝产能

开工率持续回升，目前产能开工率已达 90%以上的高位。截止至 2020 年 11 月，月度电解

铝产量为 318.2 万吨，同比增长 8.7%。 

 

 
图 8、9：中国电解铝产能及开工率 数据来源：wind 资讯 

 

图 10、11：电解铝产能利用率 数据来源：wind 资讯 

电解铝产能方面，由于 2017 年的淘汰落后产能政策以及环保政策，2019 年初电解铝

产能有较大幅度下滑，而近两年，国内电解铝产能区域分布总体表现出由北向南、由东向

西的转移过程。在水电资源及铝土矿较为丰富的西南地区，如云南，新增电解铝产能较多。

产能数量方面，近两年增长较为平缓，据百川数据，预计 2020、2021 年产能分别增长 278.5

万吨、241.5 万吨，增长率处于 5%-7%之间。各省份增长如下表所示。 
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图 12：全国电解铝产能分布 单位：千吨          图 13：全国电解铝淘汰产能分布 单位：千吨数据来源：卓创资讯 

 

表 1：全国电解铝产能分布 单位：万吨 数据来源：卓创资讯 

企业 产能 所在省份 企业 产能 所在省份 

魏桥铝电 647 山东 云南其亚 35 云南 

信发铝电 219 山东 东兴铝业陇西 35 甘肃 

新疆农六师煤电 200 新疆 重庆旗能 33 重庆 

云南宏泰 200 云南 广西信发 320 广西 

新疆希铝 160 新疆 云铝股份 30 云南 

东兴铝业嘉峪关 144 甘肃 云南云铝泽鑫 30 云南 

锦联公司 140 内蒙古 桥头铝电 30 青海 

天山铝业 130 新疆 云南云铝通鑫 30 云南 

新疆其亚 120 新疆 陕西美鑫产业 30 陕西 

青铜峡铝 100 宁夏 云南云铝润鑫 30 云南 

营口忠旺铝业 89 辽宁 大唐国际 28 内蒙 

东方集团 88 内蒙 天龙矿业 25 新疆 

霍煤鸿骏 86 内蒙 广元林丰 25 四川 

南山集团 85 山东 兴仁登高 25 贵州 

新疆神火 80 新疆 广元中孚 25 四川 

华云新材料 80 内蒙 中铝华润 25 山西 

青海白河铝业 70 青海 银海铝业 20 广西 

新疆嘉润 60 新疆 阿坝铝厂 20 四川 

榆林有色新材料 60 陕西 锦宁铝镁 20 宁夏 

创源金属 60 内蒙 广西德保百矿 20 广西 

万基铝业 60 河南 新疆众和 18 新疆 

龙泉铝业 60 河南 霍林河煤电铝业 16.5 内蒙 

黄河鑫业 55.5 青海 双元铝业 14.5 贵州 

包头铝业 55 内蒙 黄果树铝 13 贵州 

广西百矿铝业 50 广西 启明星铝 12.5 四川 

蒙泰铝业 50 内蒙 博眉启明星 12.5 四川 

包头新恒丰 50 内蒙 博元铝业 12 四川 

贵州华仁 50 贵州 丹江口铝 11 湖北 

来宾银海 50 广西 甘肃临洮铝业 10 甘肃 

文山铝业 50 云南 青海物产 10 青海 
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中孚实业 45 河南 广西苏源投资 10 广西 

西部水电 450 青海 重庆天泰 10 重庆 

云南神火 45 云南 广西隆林百矿 10 广西 

兰州铝业 43 甘肃 重庆国丰实业 8 重庆 

连城铝业 42 甘肃 广西翔吉有色 7.5 广西 

中铝山西新材料 42 山西 南平铝业 7.5 福建 

万方集团 42 河南 佳韵铝业 7 青海 

青海铝业 40 青海 正豪华盛铝电 6.6 湖北 

遵义铝业 40 贵州 朔州能源 6.3 山西 

云铝海鑫 40 云南 鹤庆溢鑫 4.5 云南 

广西华磊 40 广西 中瑞铝业 1 甘肃 

曲靖铝业 38 云南 总计 4606.9 万吨 

 

表 2：国内各省份电解铝产能新投产情况 单位：万吨 数据来源：百川资讯 

省份 2020 年 2021 年 

广西 - 30 

贵州 - 25 

内蒙古 30 40 

陕西 12.5 12.5 

四川 37.5 - 

云南 198.5 134 

总计 278.5 241.5 

 

   
图 14：电解铝区域分布 数据来源：卓创资讯        图 15：电解铝企业利润情况 数据来源：SMM 

 

种高利润状态将进一步刺激电解铝企业释放产能，但在铝冶炼企业开工率已经处于相

对高位的情况下，增产或将有限。 

 

2、氧化铝 
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图 16:氧化铝价格 数据来源：卓创资讯 

相对于电解铝价格的大幅上涨，氧化铝价格则逊色许多，价格涨幅较小。主要因为氧

化铝仍然处于供应过剩的状况，2020 年，在国内氧化铝产能继续扩张，产能利用率回升，

且国外氧化铝进口数量大幅增加，导致氧化铝总体呈现供应过剩状态，而氧化铝行业利润

被打压至较低水平，当前氧化铝总体供应过剩，产能利用率处于近年来低位，月度利润基

本在盈亏平衡线上下波动。据 wind 资讯数据，国内氧化铝在产产能为 7,200 万吨，当前氧

化铝产能利用率在 80%附近，处于近 5 年内较低水平，而据卓创资讯数据，当前氧化铝产

能运行率有所下跌。或是因为当前的氧化铝企业的低利润水平以及环保限产政策，导致氧

化铝生产企业主动降低产能运行率，但环保限产导致的氧化铝产能利用率降低，将在冬季

供暖季过后恢复。 

另一方面，相对于电解铝产能的审批制，氧化铝产能为备案制，氧化铝产能扩张更具

有灵活性，在氧化铝生产企业有较好的利润水平时，可迅速实现产能的扩张与投产，从氧

化铝的库存方面，可以进一步印证其供应宽松的现状，国内总计库存较近 5 年相比维持在

较高水平。加之氧化铝的的原材料铝土矿供应宽松，从全球范围来看你，铝土矿供给充分，

短缺可能较小，因此，氧化铝供应上，处于较为宽松的格局，在电解铝产能增加有限的前

提下，继续维持供应宽松的可能性较大。 

。 

 
图 17、18：氧化铝产量 数据来源：wind 资讯 
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图 19、20：氧化铝进口量 数据来源：wind 资讯 

 
图 21、22：氧化铝开工率 数据来源：wind 资讯 

 

 
图 23：氧化铝产能运行率 数据来源：卓创资讯 

   

图 24、25：氧化铝产能分布 数据来源：卓创资讯 
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图 26、27：氧化铝库存  数据来源：wind 资讯 

 

3、铝土矿 

铝土矿位于电解铝产业链最上游，全球储量丰富，产量接近 37 亿吨，几内亚和澳大

利亚是全球铝土矿资源最为丰富的国家，也是我国铝土矿进口比重最大的两个国家。2019

年，几内亚和澳大利亚铝土矿储量 74 亿吨和 60 亿吨，分别占全球储量的 24.7%和 20%。

全球铝土矿主要供给国为澳大利亚、几内亚以及中国，据相关统计数据，2019 年全球铝土

矿产量为 3.54 亿吨，其中澳大利亚铝土矿产量约为 1 亿吨，占比 30%，几内亚铝土矿产量

7017.3 万吨，占比 20%，2019 年，中国铝土矿产量约为 6840 万吨，占比 19%。而近几年，

几内亚铝土矿产能年扩张明显，其已经探明的储量达 250 亿吨，占世界已探明储量的三分

之一，总体而言，铝土矿供应较为宽松。 

四、需求端 

1、需求结构 

 

图 28：电解铝消费结构  数据来源：卓创资讯            图 29：电解铝月度表观消费量 数据来源：卓创资讯 

 

铝作为重要的原材料，在国民经济领域内有广泛的应用，其需求量随着经济的发展稳

步增长，其下游消费主要集中在建筑、交通运输、电子电力、机械、耐用品、包装等方面。

其中建筑用铝比例最大，为 30%，其次是交通运输，为 27%；电子、电力用铝比重为 16%。

因此对铝的消费影响最大的两个行业为房地产和汽车行业，此两种行业用铝占总消费量的

比重达 57%。若考虑到房地产对家用电器、电线电缆的引致需求，则房地产对铝的消费影

响比重应该更高。虽然 2020 年受新冠疫情影响，但铝的消费量继续创出历史新高，在 2020
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年下半年，消费量加速上涨。 

2、铝材、铝合金市场 

铝材和铝合金是电解铝与其终端产品的中间产品，作为铝的直接下游产品，铝材和铝

合金的可以直接反应铝的需求情况。 

 

图 30、31：铝材产量分析 数据来源：wind 资讯 

 

图 32、33：铝合金产量分析 数据来源：wind 资讯 

虽然有新冠疫情影响，铝材及铝合金的产量全年度将保持正增长态势，尤其在下半年

其产量增长态势更是表现出加速态势，电解铝需求端较好。截止至 2020 年 11 月，铝材月

度产量为 538.1 万吨，较上个月增加 21.2 万吨，同比增加 10.4%，月度产量处于近 5 年较

高水平。截止至 2020 年 11 月，铝合金月度产量为 93.8 万吨，较上个月增加 4.1 万吨，同

比增加 9.8%，当前铝合金月度产量处于近 5 年较高水平。 

 

3、终端消费市场 

（1）房地产市场 

房地产用铝主要在竣工阶段，其对铝有明显的影响作用，铝合金门窗、室内线缆等都

需要用到大量的铝。而后期的房地产加速竣工逻辑将支持房地产用铝需求持续上升。 
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图 34、35：房地产新开工面积及增速 数据来源：wind 资讯 

 
图 36、37：房地竣工面积及增速 数据来源：wind 资讯 

 

图 38：房地产施工情况  

截止至 2020 年 11 月，房屋新开工面积为 201,084.67 万平方米，累计同比减少 2%；房

屋竣工面积为 59,172.64 万平方米，累计同比减少 7.3%，虽然全年度仍处于减少状态，但

减幅明显缩小。 

从上图可以看出，房地产行业新开工、施工增速与竣工增速自 2016 年下半年持续扩大，

呈现显著背离，与以往历史情况明显不同，竣工面积增速从 2017 年 11 以来一直维持负增

长，且长期维持两位数的负增长，但与此同时，房地产新开工和施工面积均处于正增长状

态。房地产竣工面积持续负增长或是由于 2016 年以来的房地产融资以及降杠杆政策，导致

施工资金难以到位，从而导致竣工持续负增长。而从上图中可以看出，房屋的新开工面积、

施工面积增速，同房屋竣工面积增速的背离情况正在改善，其差距正在缩小。而我们预计

此种状况将持续改善，2021 年房屋竣工面积同比降回升至正增长状态。主要因为：一，房

屋竣工周期来临。房屋建设一般需要 3 年周期，2017 年房屋新开工面积增速达到阶段内高
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峰状态，以房屋建设周期来看，2021 年大概率迎来房屋竣工高峰；二、2020 年 8 月国家

实行“三条红线”管控，对房地产企业降杠杆要求提出明确的时间线，这将加速竣工结算。

基于此前积累的大量未竣工房屋，预计竣工增速在 2021 年将持续升高。 

（2）汽车市场 

汽车属于铝的第二大消费行业，汽车行情周期性复苏或将导致汽车用铝需求持续增加。  

 

图 39、40：汽车产量分析 数据来源：wind 资讯 

据中国汽车业协会数据，2020 年 11 月，汽车产销分别完成 284.7 万辆和 277.0 万辆，

环比分别增长 11.5%和 7.6%，同比分别增长 9.6%和 12.6%。截至 11 月，汽车产销已连续 8

个月呈现增长，其中销量已连续 7 个月增速保持在 10%以上。1-11 月，汽车产销分别完成

2237.2 万辆和 2247.0 万辆，同比分别下降 3%和 2.9%，降幅较 1-10 月分别继续收窄 1.6 和

1.8 个百分点。 

汽车产量增速，自 2016 年见顶以后便持续下滑，2019 年全年基本处于负增长状态。

在汽车产量增速经过 4 年的下跌后，2020 年 4 月份以来，国内汽车消费持续向好发展，基

于国内庞大的汽车消费市场以及汽车行业周期判断，此种向好或属于汽车行业周期性复苏，

在 2021 年持续向好可能性较大。 

（3）电力市场 

2020 年上半年，为对冲经济下行风险，国家在基建方面投资较大，电力上则主要在电

网与电源投资上。2019 年国网实际完成电网投资 4473 亿元，同比降低 11%。国网原计划

2019 年完成电网投资 5126 亿元，但实际完成投资较规划数字降低约 12.7%，国网将 2020

年电网投资计划定在 4080 亿元，预计这一投资将同比下降 8.8%。然而，新冠疫情打乱了

国网继续压减电网投资的脚步，2020 年 5 月份，国网安排 2020 年电网投资为 4500 亿元，

比年初计划上调 10%，同比实现增长，电网投资出现大逆转。疫情发生后，国家电网提升

年度内电网投资计划，对铝需求形成拉升，此或是上半年铝价大跌后反弹的主要因素。虽

然 2020 年电源投资大幅增加，但其用铝相对有限，对铝价影响较小。 

    

图 41：电网投资额及增速  数据来源：wind 资讯        图 42：电源投资额及增速  数据来源：wind 资讯 
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（4）家电市场 

家电也是用铝较多的行业，2020 年下半年以来，以冰箱为代表的家电市场持续复苏。 

 

图 43、44：电冰箱产量分析  数据来源：wind 资讯 

 

 
图 45、46：空调产量分析  数据来源：wind 资讯 

 

据 wind 数据，截至 2020 年 11 月，家用电冰箱为 898.9 万台，当月同比增加 22.5%，

空调产量为 1,771.6 万台，当月同比增加 5.5%。家电的产量在 2021 年持续增长的概率较大，

主要因为房地产竣工可以带来家电的引致需求。而房地产竣工面积 2021 持续上升的可能较

大，以及，2020 年下半年以来，中国出口增速相对于进口增幅大幅上涨，或是因为海外疫

情导致的生产停摆，从而对国内的商品需求增加。 

     

图 47：中国出口分析  数据来源：wind 资讯          图 48：中国进口分析  数据来源：wind 资讯 
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五、库存分析 

电解铝库存方，虽然在疫情期间有累库现象，但由于 2020 年下半年强劲的消费需求，

使得库存得以迅速下降，使得当前国内各地的电解铝库存水平均处于近今年低位，而这也

将对电解铝价格形成较强支撑。根据库存周期理论，后期面临补库需求，在库存上升的初

始阶段，将对电解铝的价格形成较强支撑，而我们预计，2021 年将会有补库需求。 

    

图 49：各地电解铝库存   数据来源：wind 资讯               图 50：上期所库存   数据来源：wind 资讯 

 

       
图 51：LME 库存  数据来源：wind 资讯                图 52：COMEX 库存  数据来源：wind 资讯 

 

六、总结展望 

回顾 2020 年电解铝行情，在新冠疫情的冲击下走出了年内低点，随后由于国内的以前

得以较好的控制、需求端超预期恢复、以及各国的财政、货币政策刺激，铝价出现大幅上

涨行情，呈现出一片牛市氛围。展望 2021 年，我们预计电解铝将呈现供需两旺格局，总体

将表现出需求牵引供给。一方面，在电解铝冶炼企业高利润的刺激下，将进一步释放产能，

同时由于电解铝产能政策的影响，电解铝产能增长有限，对电解铝产量的增长形成抑制。

而需求方面，房地产竣工潮来临、汽车行业持续复苏、家电产量持续向好都将形成较大需

求增量，同时库存周期带来的补库需求亦将为电解铝的需求增色不少。加之，在新冠疫苗

即将大量上市的时点，为对冲疫情导致的经济下滑，欧美政府在 2021 年延续积极的财政政

策和宽松的货币政策概率较大，因此，2021 年需求增量或好于供给增量。在此种供需格局

下，电解铝冶炼企业高利润状态或可持续。而电解铝价格也将表现出震荡偏强的格局。但

是，在当前高价位下，已不具备价值投资的机会，近几年低点在 2020 年最悲观的时候诞生，

2021 年可能是乐观的一年，而长期高点，也有可能在乐观中诞生。 


