
 

请阅读正文后的声明 

 

 

 

 

 

有色金属研究团队 

研究员：余菲菲 
021-60635729 
yuff@ccbfutures.com 
期货从业资格号：F3036190 

研究员:张平 

021-60635734 

zhangp@ccbfutures.com 

期货从业资格号：F3015713 

 

 

 

 

行业 

调研报告 

 

 

 

 

 

 

沪铝底部支撑犹存 

 

 

 

 

 

 

 

云南水电铝：“理想很丰满，现实或

骨感”——产业调研报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期 

2022 年 9 月 1 日 

 

 

 

 

mailto:luj@ccbfutures.com


 

 请阅读正文后的声明                                    - 2 - 

调研报告  

调研目的简介 

自 2017年以来，伴随我国电解铝行业供给侧改革的不断推进，以及近年国家

将“双碳”战略目标纳入生态文明建设总体布局，加之“能耗双控”政策的全面

落实，我国电解铝产能正逐步由北方煤电丰富地区向西南具备绿色低碳能源优势

地区转移。山东、河南、内蒙等地区电解铝产能受到严格限制，西南地区尤其是

云南省，由于具备丰富水电资源，近年来已经成为国内电解铝新增产能大省。不

过随之而来的问题也显而易见，因水电资源受天气影响较为明显，云南虽水电丰

富，但枯水期电力供应问题较大，每年 12月至次年 4月是云南省的枯水期，该时

段的发电量仅占全年总量的三分之一，大多是将火电作为水电的补充渠道，通过

“枯水期多发、丰水期少发”的方式来平抑水电波动。 

去年因云南丰水期降雨不足，加之电煤价格持续上涨，火电补给能力严重匮

乏，导致云南当地已投产以及计划投产的电解铝项目停产限产、推迟投产。那么，

在云南省政府大力扶持水电铝材一体化、水电硅材加工一体化产业发展的背景下，

大量高耗能产业“聚集”云南，其后续电力能否保证产业正常持续运行？与此同

时，在环保以及双碳政策下，云南省发改委已于去年底发文表示取消全省范围内

对电解铝行业的优惠电价政策。那么，新增电解铝产能指标是否还具有优势？带

着一系列的问题，我们建信期货研发部有色研究小组和大宗商品部一起，于近期

走访云南昆明、曲靖、文山一带进行实地调研，通过与当地企业充分沟通交流，

深入了解省内水电以及铝行业运行情况。 

一、云南水电情况：来水充足，水电丰富 

云南具有优良的水电资源禀赋，全省有金沙江，澜沧江，怒江，元江（红河

干流），南盘江，伊洛瓦底江六大水系，云南省的重要水电资源则主要集中在金沙

江和澜沧江。近年来，云南省大力发展水电资源，从 2013年以来溪洛渡、向家坝、

糯扎渡等大型水电站的集中投产，云南水力发电量持续增长。去年随着乌东德和

白鹤滩两大超级水电站相继投产使用，更使得省内水力发电大幅增长。截至 2021

年底，金沙江、澜沧江水电基地已投产水电站 21座，其中千万级电站 3座，百

万级电站 14座，国家大型水电基地基本建成。 
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表1：云南水力发电站（金沙江、澜沧江）   

河流 名称 
装机容量 

（万千瓦） 

年发电量 

（亿千瓦时） 
状态 

金沙江 

白鹤滩 1600 624.4 2021年竣工，部分投产 

溪洛渡 1386 552 2013年竣工 

乌东德 1020 389.1 2021年竣工 

向家坝 644.8 307 2012年竣工 

观音岩 300 136 2014年竣工 

梨园 240 107 2014年竣工 

金安桥 240 114.17 2010年竣工 

鲁地拉 216 99.57 2015年竣工 

阿海 200 88.87 2012年竣工 

龙开口 180 78.2 2013年竣工 

旭龙 240 - 拟建 

奔子栏 210 - 拟建 

金沙 56 - 在建 

银江 34.5 - 拟建 

澜沧江 

糯扎渡 585 239 2014年竣工 

小湾 420 189.9 2010年竣工 

黄登 190 55.78 2019年竣工 

景洪 175 55.7 2008年竣工 

漫湾 150 67.1 1995年竣工 

苗尾 140 59.99 2014年竣工 

大朝山 135 59.31 2003年竣工 

乌弄龙 99 41.1 2018年竣工 

大华桥 90 40.7 2018年竣工 

功果桥 90 40.41 2011年竣工 

古水 180 - 拟建 

托巴 125 - 拟建 

勐松 60 - 拟建 

里底 42 - 在建 

橄榄坝 15.5 - 拟建 

数据来源：新闻资料整理，建信期货研究发展部   

白鹤滩水电站位于云南省巧家县和四川省宁南县交界，是金沙江下游干流河

段梯级开发的第二个梯级电站，装机总容量 1600万千瓦，年平均发电量 624.43

亿千瓦时，已于 2021年 6月 28日首批机组投产发电，截至 2022年 8月 21日，

白鹤滩电站已投产的发电机组共 10台，总装机容量达 1000 万千瓦。 

值得注意的是，2025年之前，云南省已没有拟建或者在建的大型水电站，除

去还有剩余机组还可以投产使用的白鹤滩水电站，云南未来几年基本没有新增装

机量。且根据《国家能源局综合司关于白鹤滩电站消纳有关意见的复函》，乌东德、

白鹤滩电站枯水期在云南、四川各留存 100亿千瓦时电量，其余电量按原规划方

案外送东部地区消纳。也就是说，虽然乌东德与白鹤滩竣工后二者合计每年发电

量将近 1000亿千瓦时，但云南省只能获得 100亿千瓦时。 
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图1：白鹤滩水电站外景  图2：白鹤滩水电站地下厂房一景 

 

 

 

数据来源：新闻照片，建信期货研究发展部  数据来源：新闻照片，建信期货研究发展部 

 

截至 2022年 7月，云南省全口径装机容量 1.06亿千瓦，其中水电 7761.74

万千瓦，火电 1531.85万千瓦，风电 891.39万千瓦；太阳能 418.78万千瓦。其

中以水电为主的绿色能源装机 0.907亿千瓦，占总装机容量的 85.55%。比全国平

均水平高出近 60个百分点，电力供应保障能力显著增强。 

2022年 1-7月云南省发电量为 2131.1亿千瓦时，累计增长 16.1%。其中水力

发电量为1710.3亿千瓦时，占云南省发电量比重约为80.25%；火力发电量为254.7

亿千瓦时，占比 11.95%，风力发电量 144.2亿千瓦时，占比约 6.77%，光伏发电

量 21.95 亿千瓦时，占比约 1.03%。 

图3：云南历年发电结构一览（万千瓦时）   图4：2022年1-7月云南省发电结构比例 

 

 

 

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 

 

分项来看，今年截至目前发电增量全部来自于水电。由于今年以来云南来水

充足，汛期较往年偏早，加之两大超级水电站的投产使用，故水力发电量同比大
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幅度攀升。对比往年同为平水期的 5月份，今年发电量 287.8亿千瓦时，较去年

同期增加 61.8%。1-7月份累计同比增速高达 26.8%。 

 图5：2022年云南来水充足，汛期偏早，叠加千万级水电站投产使用，水力发电同比攀升 
 

 

 数据来源：Wind，国家统计局，建信期货研究发展部 

二、云南铝行业基本情况：满产运行 

云南水电资源丰富，过去较长时间内曾因省内电力消纳与产业发展不平衡而

发生严重的“弃电”。2016年，云南弃水 314亿千瓦时，相当于总发电量的 11.7%。

为消纳过剩的电力，2017年云南省发改委宣布通过电价优惠引进水电铝材、水电

硅材，以促进弃水电量消纳，形成发供用电企业多方共赢。与此同时，伴随 2017

年以来我国电解铝行业供给侧改革不断推进以及“双碳”战略目标驱使，我国电

解铝产能正逐步由北方煤电丰富地区向西南具备绿色低碳能源优势地区转移。 

根据调研了解，截至 2022年 7月，四家铝企已实际建成产能 556万吨，运行

产能 525万吨，开工率达 94.6%。2021年因丰水期降雨不足以及煤价大涨火电补

给匮乏等原因，云南省电解铝运行产能被大幅压缩,从年初最高 386万吨压减至年

末 226万吨，到年底开工率已不足 50%。进入 2022年后，随着云南来水充足，汛

期较往年提前，以及“双碳”政策弱化，让位于经济发展，政府鼓励电解铝企业

投复产，省内电解铝供应出现超预期释放。 

 

 

 

 

 

 



 

 请阅读正文后的声明                                    - 6 - 

调研报告  

表2：2021-2022云南省电解铝产能产量运行情况一览（万吨） 

 当月建成产能 当月运行产能 当月产量 开工率% 

2022/07 556 525 43.1 94.60% 

2022/06 556 495 40.4 87.46% 

2022/05 556 477 40.1 84.24% 

2022/04 546 468 36.9 85.71% 

2022/03 514 415 30.8 80.74% 

2022/02 514 337 24.3 65.57% 

2022/01 458 263 20.1 57.42% 

2021/12 458 226 18.7 49.24% 

2021/11 458 238 19.8 51.86% 

2021/10 458 236 20 51.42% 

2021/09 458 237 21.5 51.64% 

2021/08 458 270 22.9 58.95% 

2021/07 451 289 24.6 64.08% 

2021/06 451 302 28.5 66.85% 

2021/05 451 297 28.4 65.74% 

2021/04 441 386 31.7 87.53% 

数据来源：调研整理，上海有色，建信期货研究发展部   

云南省现有四家大型电解铝冶炼企业，分别是云南铝业、云南神火、云南宏

泰和云南其亚。根据调研结果显示，云南铝业现有建成产能 330万吨，运行产能

305 万吨，但因其指标受限，现有产能已经处于满产运行状态，短期暂无新增以

及新投产能规划；云南神火 90万吨产能也已经满产运行，短期暂无新增产能规划；

云南其亚 30万吨产能也已经满产运行，短期暂无新增产能规划。 

表3：云南省电解铝企业产能梳理表（万吨） 

企业名称 A/H 股 地区 实际建成产能 当前运行产能 远期规划产能 

云南铝业 云铝股份 - 330 305 指标受限，远期暂无新增 

云南神火 神火股份 文山州 90 90 暂无新增 

云南宏泰 中国宏桥 文山州 101 95 102万吨预计 2023 年 6 月底之前投产  

山东魏桥 中国宏桥 红河州 - - 市场消息计划再转移 200万吨电解铝指标 

云南其亚  大理 35 35 暂无新增 

合计   556 525 302 

数据来源：调研整理，上海有色，建信期货研究发展部 

唯一变量——魏桥产能转移指标尚在进行中 

四大铝企中仅云南宏泰远期还存在较大电解铝产能释放预期。 

一方面，云南宏泰规划的 203 万吨电解铝项目还在投建中。根据调研情况显

示，宏泰现有建成产能 101万吨，运行产能 95万吨，剩余 102万吨产能预计最快

明年 6月底之前即可建成投产。 

另一方面，市场传言魏桥还将计划再迁移 200万吨产能至红河州地区，考虑

到山东地区自备电厂成本优势消失，能耗双控政策严格，新增指标落地困难等因

素，我们认为长远来看，该产能指标大概率会落地云南。 

综合分析，2023年之前云南电解铝建成产能将达到 633 万吨/年规模，“十四

五”末期有望达到 833万吨/年，较当前水平增加逾 300万吨。 
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图6：云南弃水电量（亿千瓦时）  
 图7：云南省电解铝产量及远期最大可能产量

上限预测（万吨） 

 

 

 

数据来源：云南省电力行业协会，建信期货研究发
展部 

 数据来源：调研，上海有色，建信期货研究发展部 

三、问题一：绿色能源支撑下，云南能否扛下产能第一大省

“大旗”？ 

根据我们对云南省新增电解铝产能规划调研了解，作为高耗电产业，省内发

电规模能否支撑其远期庞大产能增量？云南能否接棒山东，顺利成为产能第一大

省？ 

根据云南省最新规划，预计到 2025年云南省内发电设备装机量将达到 15000

万千瓦以上，其中主要是光伏发电项目的建设。政策指出需在未来 3年实现新增

新能源装机 5000万千瓦目标，确保每年开发规模 1500万千瓦以上，保底不封顶。 

那么，按照云南省太阳能发电设备平均利用 1200-1300 小时测算，到 2025

年，省内发电量共计将可新增 600-650亿千瓦时，理论上 2022年-2025年每年平

均新增光伏发电量 150-162.5亿千瓦时；再结合乌、白水电站投产可留存省内 100

亿千瓦时，则在不考虑火电小时数增加的前提下，预计 2022年省内可用发电增量

最低可达 250亿千瓦时。 
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图8：云南省“十四五”规划新能源项目

（万千瓦） 

 
图9：云南省太阳能发电平均利用小时数  

 

 

 

数据来源：云南省能源局，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 

根据我们调研了解，云南铝业电解铝平均耗电量在 13200 度/吨左右（铝液交

流电电耗行业平均低 400 千瓦时/吨）；云南神火和云南宏泰均采用最新技术，能

耗也相对较低，吨铝电耗平均也在 13200 度左右。 

具体测算步骤如下： 

2021 年云南省电解铝产量 327 万吨，则据此测算耗电量 431.72亿千瓦时。 

2021年总发电量 3434.3亿千瓦时， 

2021年西电东送 1473.07亿千瓦时， 

则2021年云南省除电解铝以外其他用电主体用电量约为1529.51亿千瓦时（=

总发电量 3434.3-铝耗电 431.72-西电东送 1473.07）， 

假设其用电量 2022年按照 5%增速增长， 

则 2022其他主体用电增量需 1529.51*5%=76.48亿千瓦时， 

按照 2022年发电增量最低 250亿千瓦时计算， 

则 2022年省内剩余可用于电解铝电量增量 250-76.48=173.536亿千瓦时，理

论可支持电解铝产量增量为 131.4 万吨。 

2022年 1-7月省内电解铝产量为 235.7万吨，由于当前已经满产运行，年内

亦无新增项目，则剩余 8-12月最大产量即为按照当前计划维持生产的产量，共计

约 215.5 万吨，则全年预计产量上限为 451.2万吨，较 2021年增加 124.2万吨，

小于上面测算的理论增量值 131.4 万吨，所以初步预计云南电解铝企业在剩余五

个月可以保持满产运行节奏。 

不过要警惕理想很丰满，现实或很骨感。云南水力发电存在丰枯季节交替规

律，11月之后降雨量会随之下降，需要靠火电补足，以及规划很“美好”，但实

际落地情况往往有偏差。从云南电力协会数据查询来看，截至到今年 6月份，光

伏装机量暂未见明显增加，倘若清洁能源不能及时补足，则枯水期仍将面临限产

压产困境。 
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表5：规划新增装机下理论可以支持的电解铝产量增量估测（亿千瓦时，万吨）  

其他用电主体 2022 年用电量增长 5% 

剩余可用于电解铝的电量 173.536 

理论支持电解铝产量增量 131.4 

数据来源：建信期货研究发展部 

 

同样，按照上述方法依次逐年进行推算，继续假设 2022 年其他用电主体用电

量按 5%增速增长，则 2023年需新增耗电量为 80.30亿千瓦时，则理论上剩余可

用于电解铝的电量约为 69.7亿千瓦时，理论支持电解铝产量增量为 52.8万吨。

考虑到 2023年 6月底将投产 102万吨电解铝产能，按满产运行计算，则 2023年

全年电解铝产量上限为 582万吨，而理论上电量可支持 2023 年最大电解铝产量为

504 万吨。 

以此推算，进入 2024年，理论上可支撑电解铝产量增量 49.76万吨，理论电

解铝年产量上限可达 553.77万吨 

进入 2025 年，理论上可支撑电解铝产量增量 46.57万吨，理论电解铝年产

量上限可达 600 万吨。倘若“十四五”末期，魏桥再迁移 200 万吨产能指标至云

南，那么理论上云南省内发电量无法支撑 833万吨产能满产运行，接棒产能第一

大省的目标道阻且长，任重而道远。 

表6：2022-2025云南省内理论电解铝产量上限估测（亿千瓦时，万吨） 

 

总发电

量 新增 

其他用电主

体用电量 增量 

剩余可用于

电解铝电量 

可支持电解

铝产量增量 

理论电解铝

年产量上限 

理论产量

最大增速 

2021 3434.30   1529.51       

2022  250.00  1605.99  76.48  173.52  131.46  451.20   

2023  150.00  1686.28  80.30  69.70  52.80  504.00  11.70% 

2024  150.00  1770.60  84.31  65.69  49.76  553.77  9.87% 

2025  150.00  1859.13  88.53  61.47  46.57  600.33  8.41% 

数据来源：建信期货研究发展部    

四、问题二：优惠电价退出舞台，水电铝是否仍具优势？ 

能耗双控背景下，2021年 8月，国家发改委出台通知严禁对电解铝行业实施

优惠电价。云南省发改委 11月发文表示立即取消全省范围内对电解铝行业的优惠

电价政策。从 2022年 1月 1日起，电解铝行业用电价格依法依规通过电力市场化

交易方式形成。 

以云铝股份为例，2021年云南海鑫二期、云铝溢鑫、云铝文山水电铝投产后

的电价是 0.28元/吨，远低于市场平均水平，但随着云南取消电解铝行业优惠电

价政策，云铝股份增量电解铝项目的招商电价也已取消，目前公司存量和增量电

解铝企业用电价格均通过电力市场化交易方式形成。 

1、绿电价格优势依然存在 
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尽管如此，云南绿电优势依然存在。根据调研了解，目前丰水期铝企业平均

用电价格在 0.37元/度左右，低于全国平均水平的 0.442元/吨，企业用电成本仅

次于新疆和青海煤炭资源丰富地区，仍远优于山东、河南等自备电广泛覆盖区域。

行业平均成本上，云南地区铝企平均现金成本约在 1.6万/吨左右，平均完全成本

在 1.7万/吨左右，仅次于新疆地区。 

图10：云南省电力成本仅次于新疆、青海  图11：云南省完全成本仅次于新疆 

 

 

 

数据来源：上海有色，百川，建信期货研究发展部  数据来源：上海有色，百川，建信期货研究发展部 

 

2、符合“双碳”战略目标，碳交易机制下水电铝企业具备长期优势 

根据安泰科数据，水电铝吨碳排放较火电铝少 11.2吨。根据全国碳市场数据

显示，最新碳排放交易价格在 50-60元/吨碳区间内，生产一吨水电铝将相较于生

产一吨火电铝节约至少 560元/吨碳排放成本。以云铝股份为例，其产能均为水电

铝，仅在枯水期采购部分火电弥补不足，因此对应电力的碳排放量仍会大幅低于

全国平均水平。目前，政策对于水电铝的碳排放量认证标准正处于制定过程中，

预计随着有色行业正式纳入碳交易政策出台，水电铝企业优势将进一步显现。 
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