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 主要结论

近年来，氧化铝产能和贸易紧随电解铝产能的转移发生区域性变化，

而电力成本是电解铝产能转移、新建所要考虑的重要因素之一。随着电解

铝产能的转移，新疆维吾尔自治区、云南省、山东省、广西省逐渐成为氧

化铝的核心需求区。随着双碳政策的进一步推进，拥有清洁和相对低价的

水电资源的西南地区受到更多青睐，但水力发电在季节气候的影响下存在

着不确定性，影响电解铝的生产，进而导致氧化铝的需求存在不确定性。

因此，未来数年西南地区的地方政策、生产情况在氧化铝产业链中的影响

将会越来越大。

作为系列报告之一，本文将以云南水力发电优势对我国电解铝产能重

点转移和新建地的云南省为中心展开讨论，从近年来云南省电力供应变化

和未来电力发展趋势入手，深入分析我国云南的水电铝及对应铝产业链发

展情况。

2022 年以来水电大省云南电力供需在季节气候的影响叠加下并不乐

观，在限电情况下，电解铝的生产不得不作出让步，从而扰动氧化铝的需

求以及电解铝的供应端。未来，云南省仍将大力发展水电，并辅以火电支

持，但面对大量电解铝产能的新建和投产，仍有很大压力。就生产企业来

说，云南水电的成本优势已不再明显，如何应对长期存在的季节性生产波

动成为难题。后续我们也将进一步追踪氧化铝产业链下游在以云南为代表

的西南地区的发展动向。
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一、 铝产业链剖析：云南水电铝的现状与未来发展

本文将以云南水力发电优势对我国电解铝产能重点转移和新建地的云南省为中心展开讨论，从近年来

云南省电力供应变化和未来电力发展趋势入手，深入分析我国云南的水电铝及对应铝产业链发展情况。

1. 云南：天赋异禀的水电资源，季节性波动成用电难题

云南有着得天独厚的水电资源禀赋，数据显示，云南省内金沙江、澜沧江、怒江三大流域可开发装机

容量超过 8200 万千瓦。资源禀赋决定了云南水电成为西南地区电解铝产能转移的最主要标的。从整体发

电增长来看，近 10 年来云南各大水电站不断投运，至 2021 年底云南全省电力总装机正式突破 1亿千瓦。

从云南省月度发电季节性规律来看，云南省的发电量有着明显的每年夏季波峰与冬季波谷的季节性波

动特征，一般来说，云南省 5-9 月恰逢丰水期，因降水充沛水电发电量较高，正好满足夏季用电需求高峰，

然而从 10 月至次年 4 月的枯水期，云南降雨减少省内水流量减缓导致水电降低，难以完全满足用电需求。

从发电结构来看，云南省火电装机不足且发电成本较高，而云南省水电成本较低，且依赖度高达八成，

然而云南省总体发电量波动与水电发电量波动趋同，在水电供应受到阻碍时，对火力和其他新能源发电量

在枯水期发电补充的依赖性大幅提高，但长期来看，即使建立火电设备进行临时调峰，但由于结构性差异

过大和成本问题，火力发电和新能源等其他发电类型中短期内无法很好弥补水电供应的缺口。

图： 云南省不同类型发电量占比 图：云南月度发电量变化：以 2021 年为例（单位：亿千瓦时）

数据来源：国家统计局，国信期货 数据来源：国家统计局，国信期货

2. 水电铝：成也水电败也水电，电荒下铝产业做出“牺牲”

从云南电力供需平衡来看，2013-2017 年云南省省内发电量增速大幅超过用电量增速，出现普遍性的弃

水弃电的问题，2017 年后云南省借供给侧结构性改革对高耗能行业的倒逼，针对性引入了大量电解铝、多

晶硅等产业与水电资源结合，使得云南省年度用电量增速逐渐反超发电量增速，出现省内用电紧张的局面。

而水力“看天发电”的特点，又导致供电具有不确定的季节性波动，在旱季、枯水季水电站来水不够，水

位不达标，就会出现大范围的电荒导致的企业限产，其中对电力平稳供应要求极高的电解铝成为牺牲品。
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从用电结构来看，云南省四成以上电力用于输出，剩余则用于社会用电。在社会用电中，工业用电占

比达七成，其中制造业，尤其是电解铝冶炼耗电最大。这意味着一旦出现限电情况，首当其冲的将是电解

铝行业。尤其是 2022 年夏季，因长江流域遭遇严重的气象干旱，导致云南汛期水量大幅下降，影响了主

要水库蓄能，电力供应整体走弱。电力供应的紧张影响到下游各个产业链，云南省开启限电模式，“吃电

大户”电解铝不可避免受到影响，省内两大电解铝企业云铝股份和神火股份均先后发布了关于公司受省内

限电影响的公告，持续对国内水铝供应端造成了扰动，进而引发供应扰动和当地企业正常生产经营的极大

困扰。

图： 近年来云南省发电量季节变化（单位：亿千瓦时） 图：近年来云南省发电量及用电量增速

数据来源：Wind，国信期货 数据来源：Wind，国信期货

3. 政策：云南优惠电价被否定，水电铝政策优势显著削弱

值得注意的是，2022 年云南省全面取消优惠电价，结束了云南的“电价红利”，电解铝行业似乎又将

进入瓶颈期。2022 年 6 月，云南省能源局制定印发了《落实稳增长政策措施能源行动方案》，方案进一步

规划了不同类型电力的建设：加快重大水电项目建设，加快推进 480 万千瓦新建煤电项目前期工作，加快

新能源项目建设。可以看到，水力发电仍将成为云南省发电的最主要支柱，同时加快推进其他发电类型项

目也将有利于弥补水电供应可能出现的缺口。

然而，随着电解铝产能在云南省的扩产，云南省的用电需求量也将有进一步扩大的趋势。目前云南省

电解铝建成产能达 600 万吨，宏桥预计 2023 年投产 38 万吨，另外还有待定产能约 250 万吨，如以上产能

均建成投产，无疑将给云南省用电带来巨大压力，特别是在季节气候的不确定影响下，电解铝生产企业供

应的稳定性将大打折扣，产能运行率难以达到较高水平，同时限产下设备关停开启造成的损失以及后续销

量的下滑更将让生产企业雪上加霜。

据上海有色网（SMM）统计，2022 年底云南电解铝运行年产能 521.8 万吨，占国内电解铝总运行产能

的 12.8%，枯水期水电不足引发的限产所可能造成的产能压减幅度占国内电解铝总运行产能的比重较小，

尽管如此，云南水电供应的不稳定将是长期存在的问题，这对需要稳定和大量供电的电解铝企业来说是亟

待解决的问题，也是未来电解铝产能继续向云南转移必须要面临的挑战。

总体来说，水电大省云南目前的电力供需在季节气候的影响叠加下并不乐观，在限电情况下，电解铝

的生产不得不作出让步，从而扰动氧化铝的需求以及电解铝的供应端。未来，云南省仍将大力发展水电，
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并辅以火电支持，但面对大量电解铝产能的新建和投产，仍有很大压力。就生产企业来说，云南水电的成

本优势已不再明显，如何应对长期存在的季节性生产波动成为难题。后续我们也将进一步追踪铝产业链下

游在不同代表区域的发展特点与最新动向。

图：云南电解铝扩产规划较大，但部分企业对后续投产落地心存疑虑

公司 产能（万吨） 计划投产时间 备注

宏桥 38 2023H1 如期投产确定性较强

宏桥 193 2023H1 待定

云铝 50 2023H2 待定

合计 281

数据来源：百川资讯，国信期货



国信期货研究/ Page5

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写编译，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其它人士。如引用发布，需注明出处为国信期

货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖

报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


