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备战氧化铝，铝产业链系列报告：电解铝老牌省份河南、山东难再受

宠，瞄准产业转型升级

站在 3 月下旬我们看到，新疆、内蒙古的火电铝产能依然维持几乎满产运行，而云南的水电铝产能仍

因限电减产，仅能维持六成左右的开工率，前期限产的四川地区产能虽在复产中，但速度较慢。虽然随着

未来雨季的到来，区域降雨的增加将放松对于水电铝生产的压制，但仍能看到，靠天吃饭的水电铝的弊端

仍在显现。2023 年，火电铝或将重新受到关注。

在之前的系列中，我们分析了具有丰富煤炭资源、较低成本的火电生产大省新疆、内蒙古，并预测若

火电再度受宠，兼具用电和运距成本优势的内蒙古或许是现阶段的最优解。而昔日的电解铝生产大省河南，

及仍是全国第一但电解铝产能比重逐年下滑的山东，面临着资源多缺、生产成本在全国范围内居于较高水

平等短板问题。在过去几年的改革及发展中，两省都凭借优势找到了更适合的新定位。河南已然瞄准“铝

加工大省”的建设目标，电解铝产能大幅下降，着力于下游精深加工产业。山东的港口优势驱使其还将保

持氧化铝及电解铝双双第一的地位，但较高的电价仍会促使产能缓慢向低成本地区转移、置换。显然，河

南及山东几乎不会出没于这轮可能出现的火电“回春”潮中。

1. 河南省：成本高企，老牌电解铝大省及时止损

1.1 政策：态度转变，电价红利不再

河南坐拥丰富的铝土矿资源和一定的煤炭资源，地处中原交通便利，是氧化铝生产大省及早期的电解

铝生产大省，也是传统的火电生产大省，鼎盛时期，河南一省的电解铝产能就占全国的四分之一。但高耗

能电解铝产能的疯狂扩张导致产能过剩，使国家不得不通过取消优惠电价等一系列宏观调控政策，倒逼产

能关闭、清出或向外省转移。而河南的电解铝生产企业，在长期优惠电价的红利下，疏于完善煤电铝一体

的产业链布局，自备电厂也从 2005 年的 70%占比下降至 2012 年的 40%，再加上当地政策的限制，自备电

厂必须过网并上交“过网费”，因此即使有自备电厂的生产商也要比山东等地的自备电厂付出更高的电价。

在电价成本高企的冲击下，许多企业不得不关闭电解铝生产线，或西进迁往用电成本更低的新疆、内蒙古

等地。自 2012 年后，河南电解铝全国第一的地位一去不复返，产能不断减少，2016-2022 年间，河南的电

解铝产能又减少了近一半，在全国电解铝产能中的比重也从 10%进一步下降至 4.8%。
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图： 2016 年河南省电解铝产能所占比重 图：2022 年河南省电解铝产能所占比重

数据来源：Wind，国信期货 数据来源：Wind，国信期货

目前，河南有氧化铝产能 1300 万吨左右，电解铝产能 200 万吨左右，近年来氧化铝产能几乎没有新

增，电解铝产能则呈下降趋势。可以看到，河南仍是氧化铝的生产大省，但已明显退出电解铝市场的角逐。

图：2016-2022 年河南省氧化铝产能及电解铝产能变化

数据来源：WIND，国信期货整理

1.2 资源：由富转贫，生产成本居高不下

河南的氧化铝产业依靠曾经丰富的铝土矿资源发展起来，但由于河南的铝土矿品位相对较低，开采难

度更大，矿价和氧化铝的生产成本本就要高于广西、贵州等地，再加上近年来过度开采，2017 年起，河南

省率先进行最严格的矿山治理，矿价再飙升，导致河南的氧化铝进一步丧失价格优势。上游的成本也传导

至电解铝端，河南电解铝企业的原材料氧化铝成本较高，再叠加时而走高的煤炭价格，在铝价下行时，河

南所剩不多的电解铝产能也会因亏损不得不减产、 停产。随着电解铝产能的逐年下降，目前河南省内生

产的氧化铝主要靠外运至新疆、内蒙古、甘肃等电解铝产地进行消耗。
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图：河南省铝土矿平均价格处于高位 图：河南省氧化铝平均价格处于高位

数据来源：SMM，国信期货整理 数据来源：WIND，国信期货整理

1.3 现状及未来：瞄准“加工大省”新定位

在政策、成本双双不利的情况下，河南及时止损，从上游电解铝冶炼逐渐脱身，转而发展下游精深加

工产业。虽然省内电解铝产量有所减少，但河南凭借区位优势，可以从省外运进电解铝进行生产，也便于

集聚各地的回收铝料，企业可以直接利用这些再生铝发展下游的加工产业，有发展再生铝产业的潜力。随

着“能耗双控”以及“双碳”目标等环保方面政策的提出，高耗能的电解铝用火电更加成为众矢之的，河

南更“无力”发展电解铝产业。就最近几年的政策来看，河南对电解铝的态度还是淘汰落后产能、鼓励向

外省转移为主。

目前，河南省内仅有 5家企业有在运行电解铝产能，根据调研结果，这些企业主要氧化铝原料都从省

内采购。用电上，一方面省内煤炭资源有限制开采的情况，需从外省采购，受煤炭价格波动的影响较大；

另一方面，虽然大部分有自备电厂，但存在自备电厂发电无法满足生产所需、自备电需要上网支付额外费

用的情况。下游方面，大部分电解铝企业都具备下游铝加工产品的延申产业链能就地转化产成品，或将产

成品运输至省内其他铝加工厂。整体来说，河南省内具有完整的“煤－电－铝－铝精深加工”产业链条，

并且这几年都深耕于下游，从曾经的铝生产大省转型为铝加工大省，因此，在煤电价高的情况下，即便未

来出于安全稳定生产的考量，火电有再度受到青睐的可能性，河南的电解铝产业也不会再有回春的可能性。

2. 山东省：港口优势延续第一地位，产能转移置换仍是主要逻辑

河南电解铝被冲击下，山东为首的具备自备电厂条件的电解铝产能一度崛起。

2.1 优势：自备电厂+港口，助力山东“铝”时代

山东成为第二波电解铝产能转移主要标的的优势之一是具备自备电厂，在当时的政策下，山东自备电

厂的电价主要由当地煤炭价格决定，与河南相比用电成本较低，依托完备的自备电厂基础以及当时较低的

煤炭价格获得电解铝发展机会。而山东能长期在铝产业链上游占据重要地位，到目前仍保持氧化铝及电解

铝生产第一大省的地位，则与其优越的地理位置密切相关。就国内来说，山东靠近铝土矿、煤炭等原料产

地，与华中、华东的主要铝消费市场距离也不远。对外来说，山东的港口优势使其便于进口海外高品位的

铝土矿及氧化铝，产出的氧化铝除了供给省内电解铝的生产所需，还能在出口利润打开时销往海外获得盈

利，进出口贸易便利。因此从生产成本上来说，在使用进口铝土矿成为主流趋势的情况下，山东地区不存
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在更多的陆运成本，能够使用到价格相对较低且品位高的进口矿石，进而使氧化铝生产成本低于同属北方

氧化铝产区的山西、河南，自备电厂的电价优势又形成了较低的电力成本，在这些条件下，山东形成了氧

化铝-电解铝-铝加工一体化的产业集群，享有一体化产业集群带来的资源整合优势，也成长了一批龙头铝

企。

图：2016-2022 年山东省氧化铝产能及电解铝产能变化

数据来源：WIND，国信期货整理

2022 年，山东氧化铝产能 2910 万吨，电解铝产能 792 万吨，氧化铝产能增速缓慢，电解铝产能则呈

下降趋势。虽然山东的氧化铝及电解铝产能均长期占据全国第一的位置，但近年来电解铝产能所占比重有

所下降。

图： 2016 年山东省电解铝产能所占比重 图：2022 年山东省电解铝产能所占比重

数据来源：Wind，国信期货 数据来源：Wind，国信期货
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2.2 政策：屡屡下场，火电受阻

自 2017 年起，山东省的电解铝产能“瘦身”就未曾停下过步伐，成为了主要的电解铝产能转出地之

一，而火电生产正是主要诱因之一。一方面是“供给侧结构性改革”的政策影响，去除违规、低端产能，

优化产业结构，在这个过程中，“铝王”中国宏桥就被砍掉了近三成电解铝产能，元气大伤。随着实现“双

碳”目标不断推进，而火力发电生产电解铝，吨铝碳排放量高达 11-20 吨，远高于水电等清洁能源电解

铝，火电铝也成为了国家减排的重点行业领域，这对依靠火电生产的山东电解铝企业来说无疑是致命一击。

从 2017 年开始，山东政府出台了关于大气污染防治、自备电厂管理、高耗能行业发展、煤炭消费压减等

多方政策，都对省内电解铝产业发展产生了不同程度的阻碍，淘汰清出落后产能，向“绿电”地区转移电

解铝产能是主流趋势。

图：电解铝指标输出地区 （单位：万吨/年） 图：电解铝指标输入地区 （单位：万吨/年）

数据来源：中国有色金属工业协会铝业分会 数据来源：中国有色金属工业协会铝业分会

另一方面是由于自备电厂优势不再明显，近年来煤炭价格高位运行，再加上国家对自备电厂的监管愈

加严格，电价有所上升，根据南山铝业 2022 年公布的数据为参考，2022 年 1-11 月，公司平均供电成本

约为 0.5337 元/千瓦时（不含税），而西南地区水电成本约为 0.3 元/千瓦时-0.36 元/千瓦时（不含税），

同属火电生产的新疆、内蒙古，电价也在 0.25-0.4 元/千瓦时之间。在生产成本的驱动下，山东省的电解

铝生产企业不得不向外转移产能，或转让已有电解铝产能转而发展下游铝深加工领域。以山东省的一体化

生产铝企南山铝业为例，2022 年底，南山铝业宣布将转让 31.6 万吨电解铝产能指标，占其总产能的近四

成，而与此同时，南山铝业位于印尼的 200 万吨氧化铝产能也正式完全投产，且在印尼还有远期规划 100

万吨的电解铝产能，未来南山铝业将优化产业布局，重点发展下游铝深加工业务。
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图： 不同省份电解铝完全成本

数据来源：SMM，国信期货

2022 年 12 月 28 日，山东省人民政府印发《山东省碳达峰实施方案》，方案再度强调推动有色金属行

业碳达峰，并明确提出“严禁新增电解铝、氧化铝产能；鼓励发展再生铝等有色金属产业，完善废弃有色

金属资源回收、分选和加工网络，提高再生有色金属产量比例；推广先进适用绿色低碳新技术，推进清洁

能源替代，提升生产过程余热回收水平，推动单位产品碳排放持续下降。到 2025 年，电解铝吨铝电耗争

取下降至 12500 千瓦时左右”。政策进一步明确，山东的氧化铝及电解铝产能已不会再有增长空间。

2.3 现状及未来：进退两难，产能“翻身”恐无望

山东能维持氧化铝及电解铝产能第一大省的地位，有其明显优势，但这些优势并不能够让他在火电再

受青睐的情况下有“翻身”的可能。

山东的电解铝产业目前处于进退两难的尴尬局面，一方面优越的港口条件和完备的产业基础使其无法

放弃电解铝的生长空间。山东有烟台港、日照港等众多港口，数据显示，2022 年山东港货物吞吐量突破

16 亿吨，为例全球第一，通过山东省港口进口的铝土矿在进口矿总量中占据 6-7 成，烟台港更是重要的铝

土矿集散地。进口矿辐射范围广，可通过水、陆运输覆盖山东、蒙东、山西、河南地区，满足当地生产所

需。山东的港口优势是留住氧化铝、电解铝产业的最大引力，但却不足以构成产能增长的动力，毕竟运距

带来的额外运费远远比不上高电价带来的昂贵用电成本。

山东成长了一批龙头铝企，这些企业，也正是山东长期以来在铝产业链上延续不败地位的重要原因之

一。山东的主要铝企魏桥、信发等也是我国乃至世界上的龙头铝企，生产设备和技术先进，资金实力雄厚，

有能力发展下游精深加工产业，也在海外建设和规划了铝土矿开采和氧化铝、电解铝产能，是带领我国铝

产业进一步优化升级，在世界上增强话语权的中坚力量。而上游氧化铝、电解铝冶炼环节附加值相对较低，

再考虑到省内生产成本在全国来说处于较高水平，电解铝“高耗能”的帽子短期内很难摘掉，政策方几乎

没有放松的可能，在这样的困境中，山东铝企适度丢弃省内电解铝产能，着力于拓展延伸下游精加工产业

才是较优解。但山东优越的地理位置和产业基础决定了其在铝产业链上游的地位依旧不可替代，因此目前

？
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看来，山东省的氧化铝及电解铝产能还将在保持全国前列的水平，但电解铝产能预计仍然将呈下降态势，

置换转移产能或转让合规指标将依旧是常态，但在落地方向与速度上，可能会出现变化。山东的部分铝企

已将部分产能转移至云南地区，但面对当前水电限产频发的尴尬局面，前几年备受宠爱的云南将不再炙手

可热，预计转移至云南的产能落地速度也将有所放缓，相反，其他具备用电成本优势的火电生产省份，将

有可能成为新的标的。

总的来说，水电弊端一再显露，短期内难以弥补，火电生产铝有望再度回到优先地位。但在一众火电

铝生产省份中，昔日的电解铝生产大省河南，及仍是全国第一但电解铝产能比重逐年下滑的山东，面临着

资源多缺、生产成本在全国范围内居于较高水平等短板问题。在过去几年的改革及发展中，两省都凭借优

势找到了更适合的新定位。河南已然瞄准“铝加工大省”的建设目标，电解铝产能大幅下降，着力于下游

精深加工产业。山东的港口优势驱使其还将保持氧化铝及电解铝双双第一的地位，但较高的电价仍会促使

产能缓慢向低成本地区转移、置换。显然，河南及山东几乎不会出没于这轮可能出现的火电“回春”潮中。

我们的系列报告以氧化铝为切入点，已经系统性地梳理了国内外铝产业链上游的自然资源禀赋、贸易

流向等问题，并研究和总结了我们国内铝产业发展的现状，分地区讨论了当前使用水电、火电生产电解铝

的不同省份之间的区别与各自的优劣势。站在 2023 年一季度的末尾，水电铝省份云南省 2 月再次因干旱

限电被要求减产，水电的短板再次被放大。水电与火电，到底该如何抉择？接下来我们将进一步深入水电

铝与火电铝的研究，通过对近期市场的梳理做出推演和总结。
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