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一、云南新一轮缺电限产来袭

春节后云南地区因适逢枯水期降水不足电力紧张或导致铝厂减产的消息再

起，但一直未实际执行。直到 2 月 17 日晚间，云南地区传来确定减产消息，当地

铝厂已经开始执行停槽。截至撰稿日，根据最新调研信息显示，云南省此次以 2022

年 9 月限电压产初期的企业生产及用电情况为基数，将累计压减负荷比例再度扩

大，除文山某铝厂暂不要求外，其他铝厂的压减负荷比例扩大至 40-42%不等，完

成时间为截至 2 月 27 日。去年 9 月份第一轮已完成 20%，本次减产要完成剩余

20%-22%的减产幅度。据此推算，涉及电解铝减产产能约 70-80 万吨。沪铝自 2

月初 19500 元/吨高点持续回落，最低跌至 18500 元/吨下方，受该减产消息刺激，

近几日连续反弹，再度试探万九整数关。

二、对电解铝供应端影响分析

在供给侧改革、“双碳”战略以及“能耗双控”政策等的全面落实背景下，

云南省因其丰富的水电资源逐步成为我国电解铝产能新增大省。但与此同时水电

资源不足带来的影响也愈加凸显。每年 12 月至次年 4 月是当地枯水期，该时段的

发电量仅占全年总量的三分之一，因此一般通过“枯水期多发、丰水期少发”的

方式来平抑水电波动，但目前新能源新增装机设备还并不能满足全省日益增长的

用电需求。数据显示，2022 年云南省发电量为 3747.94 亿千瓦，同比增长 9.13%；

其中水力发电量 3038.82 亿千瓦，同比增长 11.87%，火力发电量 459.14 亿千瓦，

同比增长 1.54%，和 2021 年的 452.17 亿千瓦基本持平，可见水电仍然是当前云

南省的主要发电贡献力量，而火电和新能源贡献占比依旧较低，丰枯水季的交替

导致近年来电力紧张局面阶段性呈现。
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图1：云南省发电仍以水电为主，新能源装机增量补足暂有限（万千瓦时）

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

去年 9 月份，云南地区部分铝企已经实施减产，减产之后全省运行产能维持

在 404 万吨左右。根据上文信息，今年 2月份进一步加大减产力度之后，到 2月

底云南省运行产能预计将下降至 330 万吨左右，全国电解铝运行产能预计将下降

至 3960 万吨左右。在 5 月份丰水期到来之前，电解铝企业复产可能性较低。假

设停产期按照四个月来测算，则影响全年电解铝产量大约 23 万吨左右。

图2：云南水电呈季节性波动 图3：云南省电解铝运行产能（万吨）

数据来源：国家统计局，建信期货研究发展部 数据来源：国家统计局，建信期货研究发展部

此外，去年底贵州经历了连续三轮限电减产，共涉及产能大约 74 万吨，目前

全省运行产能降至 61 万吨，开工率下降至 37.43%。近期贵州电力紧张情况有所

缓解，预计 2月底将陆续复产。不过完成复产时间差距较大，部分企业预计最早

4 月底实现满产，也有部分企业要到 6 月份恢复满产。此外，四川、广西等地减

产产能也在逐步恢复。
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新增投产方面，今年主要贡献地区将集中在云南和内蒙古。云铝文山、海鑫

投产已经完成，云铝鹤庆、涌鑫共计 53 万吨产能将在今年投产，此外云南神火二

期 50 万吨也将在今年投放。目前枯水期新投产能的投放受到影响，预计云南地区

新增产能将集中在今年下半年释放。综合预计全年国内电解铝新建产能约 169 万

吨。

表1:2023年国内新增产能投产情况梳理（万吨）
铝企业 所在地 计划投产产能 预计 2023 年投产规模 预计投产时间

云铝涌鑫

云南

50 10 2023 年下半年

云铝昭通海鑫 22 12 2023 年下半年

云铝文山 27 27 2023 年下半年

云南神火 50 10 2023 年下半年

中铝华昇 广西 80 5 2023 年下半年

广元中孚 四川 2 2 2023 年初

内蒙古白音华
内蒙古

40 40 2023 年初

内蒙古华云 42 20 2023 年下半年

兴仁登高
贵州

25 15 2023 年年中

贵州元豪 9 9 2023 年初

甘肃中瑞 甘肃 19 19 2023 年初

合计 366 169

数据来源：百川，上海有色，建信期货研究发展部

综合上述分析，我们测算，2023 年电解铝运行产能可能达到 4350 万吨以上，

电解铝年产量或达到 4180 万吨，同比增幅 4.32%。

三、减产影响暂有限，供强需弱格局难改

展望 2023 年，伴随通胀压力的放缓，发达经济体本轮加息周期已接近尾声。

欧美之间央行货币政策分化程度逐渐减弱，欧美国家大概率陷入实质性衰退，美

元支撑动力也将被削弱，较难再突破去年 9 月末高位。不过，考虑到欧元区通胀

水平尚未见顶，总体衰退幅度可能比美国深，且美联储加息终点目标利率与欧央

行加息终点的三大利率之间终究存在 100bps 以上的差距，故预计欧元兑美元汇率

升值幅度亦将有限。综合分析，我们认为美元指数大概率呈现宽幅波动，核心波

动区间参考 100-110。我们在 11 月专题报告《美联储加息与铝价走势关系探讨》

中详细探讨加息后半段铜铝金属走势规律，一般而言，加息尾声及后期，经济增

速受到影响，经济体均呈现下滑趋势，金属价格则会重新回归供需主导逻辑，因

此难以形成持续性上涨，往往表现相对加息周期内更为羸弱。

基本面上，云南地区因水电问题导致电解铝产能或时有扰动，但随着当地积
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极发展光伏等新能源装机设备予以补充，我们认为扰动性终将逐渐下降（参考《云

南水电铝调研专题》）。在国内稳增长目标之下，电解铝企业生产稳定具有重要

意义。预计今年国内电解铝供应端增速将进一步提高至 4.32%%，产量或达 4180

万吨，电解铝产能“天花板”尚有一段距离，暂难产生实质性影响。需求端，一

方面，全球经济下行压力不容小觑，海外需求难有亮眼表现；另一方面，国内需

求端同样面临压力，虽新能源汽车、光伏等持续爆发，为铝需求带来增量，但仍

难以有效弥补传统消费领域增速下滑带来的缺口。全年来看，供强需弱格局难以

扭转，预计过剩幅度 39 万吨。价格层面，我们维持年报观点，上方空间有限，下

方将不断测试成本支撑，全年沪铝主要运行区间在 16000-20500 元/吨范围，关注

库存拐点以及期限结构变化，把握波段操作机会。

表 2：中国电解铝供需平衡表（万吨）

2021 年 同比增速 2022E 年 同比增速 2023E 年 同比增速

产量 3850 3.72% 4007 3.95% 4180 4.32%

净进口 250 - 140 - 120 -

抛储 21 - 0 - 0 -

表观需求 4121 5.48% 4147 0.51% 4300 3.68%

实际需求 4099 5.03% 4164 1.59% 4261 2.34%

平衡 22 -17 39

数据来源：新闻数据整理，建信期货研究发展部
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