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碳中和，供给侧改革再出发

2021年04月15日

罗友，CFA                  0755-23982263           zhongj@wkjyqh.com



• 碳达峰与碳中和无异于又一次供给侧改革。

• 短期看，碳中和将导致行业产能指标进一步收紧、新建产能落地难。

• 碳达峰目标的制定进一步强化国内冶炼产能天花板作用。

• 长期看，碳中和将抬升煤电铝的生产成本。

• 目前铝价驱动因素主要为市场预期而非供需矛盾，参考2017年的电解铝供给侧改革走势。

未来展望
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新投产难度加大
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• 21年年初新投产产能预计在260万吨。

• 主要投产地为云南、内蒙、广西。



新投产难度加大
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广西：

• 百矿的30万吨新增产能，21年大约能贡献20万吨产量。其中百矿德保3月中旬投产，10万吨
产能。田林由于网电问题，要推迟到下半年。

内蒙：

• 因能耗“双控”问题，创源减产范围7.5万吨、锦联减产范围4万吨。

• 霍煤鸿骏预计减产4万吨产能，总计影响约15.5万吨。

• 白音华40万吨今年投产计划存疑。

云南：

• 宏泰新材料64万吨投产计划以及其亚25万吨投产计划恐因为电力问题投产艰难。



重新调整投产进度后
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• 重新调整平衡后，今年的新增产能仅100万吨，能转化为产量的预计仅50万吨左右

• 因此2021年全年的电解铝产量预计在4050万吨左右，增速9%。



未来恐转为铝锭进口国
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• 2030年碳达峰叠加4500万吨的产能硬性约束，使得未来10年国内供应增速压低在1%附近。
特别是云南的电力问题，以及内蒙的指标转移问题。

• 需求增速主要考虑未来10年GDP的增速大约在4-5%之间。我们偏保守的调低需求增速至3.5% 
- 4%。预计2025年开始中国恐转为铝锭进口国。



碳交易对成本的影响
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• 海外炭价大约35欧元/吨。

• 国内碳交易大约在40 – 50元/吨。



碳交易成本对国内冶炼影响明显
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• 目前水电铝占比仅10%，主要电解铝产能为火电。

• 火电铝生产一吨，排炭量11.2吨。目前冶炼利润4500元/吨附近。



新能源的替代问题
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• I-III类资源区集中式光伏电站指导电价为每千瓦时0.35、0.4、0.49元，自发自用、余电上网分布式光
伏补贴0.05元/kWh，户用补贴则为0.08元/kWh。

• 储能和供电稳定性的问题短期难解决。



氧化铝供应仍处于紧平衡
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• 2月份港口库存开始下降，但国内氧化铝市场仍处于紧平衡状态。



未来国内氧化铝难显紧张
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• 21年国内电解铝产量预计在4050 – 4100万吨，对应氧化铝需求约8100 – 8200万吨之间。

• 目前国内产量7000万吨，进口360万吨，目前国内氧化铝产能8780万吨，未来氧化铝投产计划仍有360万
吨，供应难紧张。



17年供给侧改革的延续
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• 2016-2017年国内铝价从9900
元/吨上涨至17280元/吨。一
方面在于2016年宏观回暖，
一方面在于2017年电解铝供
给侧改革。

• 2017年去非法产能导致行业
利润暴涨，刺激国内供应迅
速恢复，形成了价格与库存
齐涨的局面。

• 价格回落在于累积的天量库
存以及取暖季减产的落空。



17年的启示
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• 17年电解铝供给侧改革表面上在于清除违规产能，但更重要的意义在于限定了中国冶炼产
能的天花板。

• 由于产能指标的限制，未来国内产能增长速度将显著低于需求增速。

• 虽然电解铝金融属性偏弱，但参考17年，在库存累积的情况下，若有强烈供需矛盾预期，
价格走势将领先基本面。

• 后续随着下游持续复工复产，仍恐演变为挤仓行情，现货高升水，内强外弱格局（进口铝
锭）。
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