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新疆昌吉州约束铝锭产量，铝价再添上行

动力 
                  ——能耗双控影响系列报告之二 

 

 

 

 

 

 

 

 
摘要： 

今年上半年，青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏 9

个省（区）能耗强度同比不降反升，上半年国内能耗双控形势严峻。 

为了控制能耗，新疆昌吉州近日有所行动，开始约束当地铝锭产量。我们估

计该州 8-12月份铝锭产量影响量为 12.33 万吨，相当于月均减少 2.47 万吨。市

场的关注点逐渐从云南和广西等西南地区转移到新疆等西北地区，并且新疆电解

铝产量占比明显高于云南和广西，这无疑对供应端炒作起到“火上浇油”的作用。 

铝行情的展望：供应端干扰不断，这将推动铝价持续上行，风险点在于国储

抛出可能加量，我们需要密切关注抛储动向，若无抛储或者抛储量偏低，铝价将

可能出现加速上涨行情，毕竟当前铝消费逐渐将进入旺季，供应端干扰将加剧供

需短缺的局面。我们暂维持沪铝第一目标 2.1万，若供应端问题一直无解，长期

来看，沪铝有望冲击历史高点 2.5万。 

操作建议：短中期铝多头思路为主；  

风险因素：海外流动性迅速收紧，旺季消费不及预期，铝抛储量加大  

 

市场的关注点逐渐从云南和广西等西南地区转移到新疆等西北地区，并且新疆

电解铝产量占比明显高于云南和广西，这无疑对铝供应端炒作起到“火上浇油”的

作用。 

报告要点 
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一、上半年国内能耗双控形势严峻 

2021 年 8 月 17 日，国家发改委发言人孟玮在介绍上半年能耗强度情况时提

到：今年上半年，青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏 9

个省（区）能耗强度同比不降反升，10 个省份能耗强度降低率未达到进度要求，

全国节能形势十分严峻。文件要求，能耗强度不降反升的 9省（区），对所辖能

耗强度不降反升的地市州，今年暂停国家规划布局的重大项目以外的“两高”项

目节能审查，并督促各地采取有力措施，确保完成全年能耗双控目标特别是能耗

强度降低目标任务。 

图表 1：中国上半年能耗双控完成情况                     

 

资料来源：发改委 中信期货研究部 

二、新疆电解铝产量情况及昌吉州政策 

从上半年能耗强度未降反升的 9 个省份（青海、宁夏、广西、广东、福建、

新疆、云南、陕西、江苏）来看， 2020 年这 9 个省份的原铝产量占全国的比例

为 40%。 
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5月 11日，云南对省内电解铝实施错峰生产，要求降负荷 10%；5月 18日限

电加码，要求降低负荷 40%。至 5月 31日，根据跟踪的情况，实际发生的减产规

模比例在 20%以上，意味着该片区的减产规模约 88万吨。 

7 月中旬以来，云南再度限电限产，其中铝企业要求限电 25%，8 月第二周，

铝企业开始执行 30%的减产。8 月第一周，广西加入限电，铝企业限电幅度 10%；

并于 8月 15日前要求铝企业落实限产幅度 30%。此次铝影响量估计在 40-50万吨

的水平。同时，此前云南关停的 88万吨产能在 8月回归基本无望。 

因此，全年国内铝产出量不断下调，按照最乐观地排产假设，9 月份产出将

陆续回归的条件下，2021 年中国原铝产出量为 3910 万吨，比年初预计的产出下

降了 90 万吨。8 月 17 日公布上半年的能耗双控完成情况后，新疆地区限产的压

力已明显抬升。 

我们看到新疆地区 2020年产量占全国的比例为 16%，明显高于云南和广西两

省之和，并且 2021年以来新疆当月建成产能维持在 618 万吨/年，而运行产能仅

仅贴近建成产能，建成产能利用率接近 100%，这也是上半年新疆能耗双控预警的

主要原因。 

图表 2：2020 年中国电解铝产量分布    单位： % 图表 3：新疆当月建成产能和运行产能                  单位： 万吨/年 

 

资料来源：SMM 中信期货研究部                           资料来源：SMM 中信期货研究部 

三、新疆约束政策的影响分析 

近日，新疆昌吉州发改委下发《关于严管严控电解铝产能产量工作的提

醒函》，明确提出根据 1494 号和 2084 号文件要求，认定昌吉州电解铝产能

305万吨。根据前7月电解铝调度数据要求：严管严控企业按照合规产能生产。

1-7月全州电解铝产量共计 185.11万吨。 

2021 年前七个月新疆昌吉州电解铝月均产量为 26.44 万吨，如果按照这

个月均产量来算，今年 8-12 月该州的产量将达到 132.22 万吨，但实际情况

是该州要求今年 8-12 月企业产量缩减到 119.89 万吨，相当于比预期产量减

少 12.33万吨，相当于月均减少 2.47 万吨。2021年去年电解铝产量将进一步

下降到 3899 万吨。 
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考虑到 2021 年 7月新疆电解铝运行产能高达 616万吨，仅仅约束一部分

的产量并不能完全改变能耗超标的问题。但考虑到昌吉州电解铝产量约束问

题，接下来几个月国内铝锭偏紧的局面将加剧，全年也将由过剩 2 万吨转为

短缺 8万吨。 

市场的关注点逐渐从云南和广西等西南地区转移到新疆等西北地区，并

且新疆电解铝产量在全国占比明显高于云南和广西，这无疑对供应端炒作起

到“火上浇油”的作用。 

图表 4：2021 年我国电解铝供需推演                     

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

对于铝价来说，供应端干扰不断，这将推动铝价持续上行，风险点在于

国储抛出可能加量，我们需要密切关注抛储动向，若无抛储或者抛储量偏低，

铝价将可能出现加速上涨行情，毕竟当前铝消费逐渐将进入旺季，供应端干

扰将加剧供应短缺的局面。我们暂维持沪铝第一目标 2.1 万，若供应端问题

一直无解，长期来看，沪铝有望冲击历史高点 2.5万。 
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此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报
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