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 主要结论

广西兼具了山西的铝土矿资源优势，山东的港口优势，云南的清洁能

源优势，从原料铝土矿，电力供给到产成品的外运销售，以及国家和地方

政策的支持，自上而下的每个环节来看，广西似乎是一位铝产业链的“全

能型”选手。而清洁能源优势和港口优势又成为驱动广西氧化铝、电解铝

产业未来发展的两大动力。

清洁能源优势落于广西的铝产业链，主要体现在电解铝冶炼环节的用

电上。广西的用电成本与山东、山西相比具有一定优势，并且正处于清洁

能源发电转型的过程中，虽然仍以火电为主，但水电、核电比重逐年上升，

且丰富的清洁能源还有很大的开发空间，绿电消费有上升空间，在“双碳”

背景下，电解铝产能落地于广西，是符合长远趋势的。另外，较好的火电

基础也为未来可能遇到的水电供电不稳提供一定调峰保障，但能源转型过

程中日益增长的用电量导致的电力供应短缺问题，以及未来清洁能源占比

越来越大，供应的不稳定性和不确定性增大的问题仍然不容忽视。

沿海、近港口的区位优势主要体现在各环节的贸易和氧化铝的布局优

化上。广西防城港市地处北部湾，是西南地区最便捷的出海通道，依托北

部湾便捷的海洋运输条件，形成了具有竞争力的贸易优势。沿海设氧化铝

厂也成了新的趋势，利用进口铝土矿进行生产，进一步优化氧化铝产能布

局。未来，凭借沿海港口优势，防城港市将是打造“生态铝”产业集群的

重点地区。

广西是否真的能成为电解铝生存的沃土，以及“生态铝”建设的理想

之地，还需要看未来政策的走向以及广西能源转型和利用的情况。
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1. 铝土矿内外供给，铝业“头重脚轻”

广西是我国铝土矿资源丰富区，探明储量位居全国第四，近年来虽有新探明储量，但整体来说增长突

破不大，资源保有量呈下降态势，再加上近年来境外矿产资源获取的不确定性风险增加，铝土矿资源紧缺

的局面仍然存在。未来广西将继续加大勘察新矿资源力度和资金投入，加强扶绥—平果—德保—那坡铝土

矿勘探，预计新增铝土矿（矿石）11000 万吨，但新增的矿产资源预计将优先配置给在当地延伸高附加值

铝精深加工产业链的企业。从矿石品位上来说，广西的铝土矿多为三水型，与山西等地相比品位较高，冶

炼成本相对较低，这也使广西的氧化铝在全国来说具有一定的成本优势。除了省内自有的铝土矿资源，广

西还能进口来自几内亚的优质铝土矿，沿海的优势使广西的铝企不需要再额外付出过多的陆运成本，就能

使用到优质优价的进口铝土矿。

图：广西铝土矿储量位居全国第四 图： 不同省份铝土矿价格

数据来源：Wind、SMM

近年来广西的氧化铝及电解铝产能都呈现上升趋势，广西是我国西南地区氧化铝生产第一大省，以及

电解铝生产第二大省，仅次于云南。数据显示广西现有氧化铝产能 1415 万吨，电解铝产能 290.5 万吨，

二者并不匹配，长期以来氧化铝产能远大于电解铝产能，供需上来看省内氧化铝的产量远大于电解铝的需

求量。广西的氧化铝产能具有明显的资源导向型特征，聚集在铝土矿资源较为集中的百色市、崇左市等桂

西地区。而随着近年来国产铝土矿紧俏，国家鼓励使用进口铝土矿，广西的港口优势在进口矿产资源方面

凸显，氧化铝产能开始布局在沿海地区，氧化铝的布局结构有所优化。随着“供给侧结构性改革”和“双

碳”目标的推进，广西的电解铝产能虽有了较大幅度增长，但上下游产能不匹配的状况仍未改变。电解铝

产能天花板已定，几乎没有产能新增的空间，除了少部分新建产能，广西电解铝产能的增长多数来自于山

西、山东等地的产能转移的承接。预计未来广西还将继续承接传统电解铝生产大省的转移产能。广西虽然

形成了“铝土矿-氧化铝-电解铝-铝材加工-再生铝”的全产业链，但存在着“头重脚轻”的不平衡状态，

氧化铝产能大，电解铝产能小，下游精深加工延申短。而随着广西成为电解铝产能转移和新建的目的地，

下游产业将被带动发展，这一局面或将有所改善。

图：广西氧化铝、电解铝产能变化及增速
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数据来源：Wind，国信期货整理

2. 氧化铝需求靠外运为主，陆海通达扩大辐射面

铝土矿资源的内外加持、已有氧化铝产能以及电解铝产能的不匹配，以及未来资源能源的规划，一定

程度上影响了贸易的流向。

按照生产 1吨电解铝需要消耗约 1.9吨氧化铝的标准，按现有产能水平假设电解铝产能全部投产运行，

也只能消化 550 万吨左右的氧化铝，仅占其氧化铝产能的四成。因此，广西目前生产的一半以上氧化铝需

要通过外运至云贵、川渝等电解铝生产地区消耗。随着北部湾港口区发展的日渐成熟，在出口利润打开时，

广西的氧化铝也可以通过港口出口销售，反之在进口利润打开时，进口海外氧化铝作为国内供给。此外，

电解铝产能增加，省内氧化铝的需求量将有上升，这或将影响到氧化铝的外调量，即运输至云南、四川等

地的氧化铝供给会受到影响。

图：广西生产的氧化铝主要供给四川、云南及贵州地区的电解铝生产需求，北部湾有进出口的便利条件
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数据来源：Wind 国信期货

广西已探明的铝土矿资源主要位于百色市、崇左市所在的桂西地区，除了铝土矿，广西的水力资源也

集中在西北的红水河干流上，而百色市还拥有煤炭资源。桂西地区的丰富资源使之能建立“铝土矿-氧化

铝-电解铝-铝加工”的一体化生产模式。除此之外，桂西地区还是可再生能源的丰富区域，未来是多种能

源统筹，建立能源互补的重点地区。2022 年 8 月，平陆运河项目正式开工建设，该运河北连邕江，南抵北

部湾，全长 135 公里，涉及横州市新福、南乡两镇，未来将使南宁变为“滨海之城”，形成南宁—北海—

钦州—防城港城市群格局。依托这条西部的陆海通道，桂西地区也将离海“更近一步”，通过北部湾快速

出海，用更低的运输成本抵达粤港澳大湾区和东南亚的消费市场，便利氧化铝的外运以及下游精深加工领

域。

图：广西“四区一带” 图：广西水利建设远景规划 平陆运河北连邕江，南抵北部湾
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图片来源：广西壮族自治区矿产资源总体规划（2021-2025 年）

3. 清洁能源成“吸金力”，但危机四伏？

广西的清洁能源优势，使其区别于具备相似港口优势的山东省。清洁能源优势落于广西的铝产业链，

主要体现在电解铝冶炼环节的用电上。电解铝是传统的高耗能“吃电大户”，近几年电解铝产业从提高生

产工艺降低单位生产能耗以及转而使用清洁能源发电上下功夫，山东、山西等地的产能向外转移，拥有丰

富清洁能源的广西则成为电解铝产能转移落地的最优标的之一。

首先从清洁能源禀赋和未来规划来看，广西是开发核电、海上风电、抽水蓄能、生物质能、陆上风电、

光伏发电等清洁能源的有利地区，清洁能源类型丰富，未来清洁能源发展空间大。桂西地区是可再生能源

资源丰富区，利于统筹水电、风电、光伏发电及火电等多类型电源互补，桂北地区以风电为主，沿海的北

部湾地区还有海上风力可供开发。《广西能源发展“十四五”规划》中进一步提出“积极推动能源绿色低

碳转型，大力发展风、光、水、新能源等非化石能源，强调要增强电源灵活调节能力，严格规范燃煤自备

电厂运行管理，除国家政策允许的领域外，禁止新（扩）建燃煤自备电厂，引导自备电厂与清洁能源开展

替代发电，持续扩大清洁能源消费，加强工业领域清洁能源替代”。可以看到，从资源状况及政策支持上，

广西都具备能源转型的充足动力。

就现实状况而言，近年来广西的能源转型虽初见成效，但在能源转型的过程中广西的缺电问题也逐渐

显现。从广西的实际用电情况来看，近年来广西的社会用电量不断攀升，据自治区发改委数据显示，2016

年以来，每年全社会用电量均略高于全区发电量。用电结构中，第二产业用电量最高，其中有色金属的冶

炼和压延加工用电量又在工业用电量中占据近三成。从广西当前的发电结构来看，长期以来火力发电都是

主力军，占据全年发电量的五成至六成，其次为水力发电、核能发电以及其他清洁能源发电。但近年来，

广西的能源生产结构向清洁化发展，发电结构有所改善，火电比重稍有下降，水电、核电比重都有上升。

而以水电、风电为代表的清洁能源最大的特点之一就是受天气气候影响，供应不稳。但与云南相比，由于

目前火电在广西的发电结构中仍占大头，且广西的电解铝产能远不及云南，多数项目仍处于在建和未投产

的状态，因而目前来说，广西水电、风电的不稳定性波动及电力紧缺下限电限产对电解铝产量带来的冲击

不及云南。但随着未来电解铝产能的持续转移和新建，广西电解铝也有可能会步上云南电解铝的“后尘”，

对氧化铝的供需格局产生更大的影响。

图： 近年来广西全社会用电量及发电量变化 图：近年来广西不同发电类型占比
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数据来源：Wind，国信期货 数据来源：Wind，国信期货

因此从电力角度来看，广西的用电成本与山东、山西相比具有一定优势，并且正处于清洁能源发电转

型的过程中，虽然仍以火电为主，但水电、核电比重逐年上升，且丰富的清洁能源还有很大的开发空间，

绿电消费有上升空间，在“双碳”背景下，电解铝产能落地于广西，是符合长远趋势的。另外，较好的火

电基础也为未来可能遇到的水电供电不稳提供一定调峰保障。对于电解铝生产企业来说，产能从传统火电

生产区转移至广西属于“长远”之举，但也面临着能源转型过程中的电力供应短缺问题，以及未来清洁能

源占比越来越大，供应的不稳定性和不确定性增大的问题。

表：广西清洁低碳能源重点项目

水电 续建投产：大藤峡水利枢纽电站（5×20 万千瓦）。

新建投产：广西柳城洛古（大埔扩机）水电站工程（2×2 万千瓦）、贵港江南（仙依滩扩

机）水电站工程（1×3 万千瓦）。

开工建设：龙滩水电站 8、9 号机组（2×70 万千瓦）、八渡水电 站（34 万千瓦）、桂

林长塘水库电站（2.8 万千瓦）、洋溪水利 枢纽电站（10 万千瓦）、梅林航电枢纽电站

（4.2 万千瓦）

海上风电 核准开工装机 750 万千瓦，其中力争新增并网装机 300 万千瓦。

积极推动深远海风电前期工作，争取“十四五”期末、“十五五”初开 工建设。

陆上风电 新增陆上风电并网装机不低于 1500 万千瓦。

光伏发电 新增光伏发电并网装机不低于 1300 万千瓦。

多能互补 红水河水风光项目、南宁横州风光储项目、崇左风光储项目，象州、桂林、覃塘、藤县、

环江、上思、田阳等风光储项目。

生物质发能 新增生物质发电并网装机 100 万千瓦。

氢能 发挥沿海石油化工产业优势培育工业副产氢，开展钦州石化产业 园等工业副产氢开发利用

示范。在南宁、梧州等多能互补项目探 索开展可再生能源富余电力制氢，探索北部湾海上

风电富余电力 制氢、核能制氢。在南宁、柳州等市建设一批加氢站。

数据来源：广西能源发展“十四五”规划，国信期货整理

总的来说，广西清洁能源的吸引力主要落脚于氧化铝的下游电解铝产业上，成为电解铝产能转移和新

建的重要标的之一，近年来省内电解铝产能的增加一定程度上改善了广西铝“头重脚轻”的局面，让广西

的氧化铝有了更大的省内需求量增长空间。但清洁能源供应不稳定的共性依然是逃避不开的问题。但广西

并不是一个完全缺煤的地区，火电的比重虽接年来有所下降，但尚不存在类似云南一样，水电短缺时其他

类型发电无法弥补调峰的状况，而且目前广西的电解铝产能也远不及云南，因此，短期来看，广西电解铝

对市场上下游的影响还比较有限。

4. 沿海港口加持，贸易、布局受益

从前文的分析中不难看出，广西沿海、近港口的区位优势主要体现在各环节的贸易和氧化铝的布局优

化上。广西防城港市地处北部湾，是西南地区最便捷的出海通道，依托北部湾便捷的海洋运输条件，形成

了具有竞争力的贸易优势。原料端，便于进口来自几内亚的优质铝土矿资源，以弥补省内资源缺口，为氧

化铝生产提供品质较好的生产原料。《广西壮族自治区人民代表大会常务委员会关于促进铝产业高质量发

展的决定》中也指出，要将广西北部湾港打造成为我国南方重要的铝土矿进口集散交易基地。省内生产的
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氧化铝可以在出口利润打开时进行出口，进口利润打开时又可以进口海外氧化铝。广西传统的氧化铝产能

多聚集于桂西地区的百色，这里有突出的铝土矿资源优势，依矿而建氧化铝产能，并建有配套的电解铝产

能，形成一体化集群。但随着国内铝土矿资源的过度开采和供应趋紧，国家鼓励现有内陆氧化铝企业使用

进口铝土矿，沿海设氧化铝厂也成了新的趋势，利用进口铝土矿进行生产，进一步优化氧化铝产能布局。

广投集团与中铝股份于 2017 年在防城港合作成立广西华昇新材料有限公司，利用几内亚铝土矿生产氧化

铝，成为广投集团首个布局北部湾沿海的氧化铝项目。然而氧化铝产能增加，随之而来的是生产废料赤泥

的处理问题，大规模低成本消纳赤泥也是全球氧化铝产业亟待解决的难题。综合来看，未来凭借沿海港口

优势，防城港市将是打造“生态铝”产业集群的重点地区。

总结来说，广西兼具了山西的铝土矿资源优势，山东的港口优势，云南的清洁能源优势，从原料铝土

矿，电力供给到产成品的外运销售，以及国家和地方政策的支持，自上而下的每个环节来看，广西似乎是

一位铝产业链的“全能型”选手，其中沿海港口优势和清洁能源优势又成为驱动广西氧化铝、电解铝产业

未来发展的两大动力。清洁能源使广西区别于具备相似港口优势的山东省，从资源状况及政策支持上，广

西都具备能源转型的充足动力，在“双碳”背景下，电解铝产能落地于广西符合长远趋势。但随之而来的

用电紧张和生产不稳的问题也不容忽视。广西沿海、近港口的区位优势则主要体现在各环节的贸易和氧化

铝的布局优化上。未来，凭借沿海港口优势，防城港市将是打造“生态铝”产业集群的重点地区。当然，

广西是否真的能成为电解铝生存的沃土，以及“生态铝”建设的理想之地，还需要看未来政策的走向以及

广西能源转型和利用的情况。
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