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投资要点： 

 铝土矿：涨势依旧，已有燎原之势。国内方面，山西、河南两地

数天持续大雨使得铝土矿开采十分受限，贵州也受到雨季的影响；

再加上西南环保督察组最近在贵州地区进行环保检查，贵州地区

的铝土矿除了供应本地外仍向山西、河南两地发运，略显紧张，

各品味铝土矿价格较上周基本上涨 20 元/吨左右。山西地区土矿

含铝 60%，铝硅比 5.0 品味的铝土矿价格基本位于 470-480 元/

吨裸价到厂，河南地区铝土矿含铝 50%，铝硅比 4.0 品味铝土矿

价格基本位于 400 元/吨左右裸价到厂。国外方面，马来西亚铝

土矿禁令到期，部分矿商着手准备恢复出口工作。环保的高压以

及雨季的影响，预计铝土矿价格仍将上涨，范围从北方扩大到南

方。 

 氧化铝：国内外双重因素刺激价格上涨。随着氧化铝下行趋势的逆

转，电解铝企业开始增加备库，本周市场成交主要集中在大型贸

易商。河南、山西两地氧化铝企业实行弹性生产造成氧化铝供应

短缺，涉及大约 250 万吨产能。本周成交重心依旧集中在北方地

区，山东、山西、河南的成交价达到 3000 元/吨，广西地区价格

上涨 150 元/吨左右，达到 2900 元/吨。据百川资讯统计，7 月中

国已确定的和基本确定的出口氧化铝已有6船，共计约17.3万吨，

交易价格在 2800-3000 元/吨区间，鉴于内外价差在 340-540 元/

吨，出口预期仍然存在。国际方面，本周印度 Nalco 公司 3 万吨

氧化铝招标以 591 美元/吨的 FOB 价格出售给伊朗买家，刺激国际

氧化铝市场价格的上涨，进而增加氧化铝出口的利润空间。本周

五氧化铝均价 2960，周度上升 90 元/吨，涨幅 3.14%，预计下周

氧化铝价格仍将上涨，涨破 3000 关口只是时间问题而已。 

 电解铝：成本支撑作用将凸显。本周现货铝市整体走势下行。电

费政策尚未出台，导致电解铝企业投产缓慢；同时贸易战的弱化

整体经济环境，铝锭下游进入淡季，库存降幅减小，打压铝价。

周五长江有色铝锭现货均价 13920 元/吨，周度下降 60 元/吨，跌

幅 0.43%。考虑到上游铝土矿供应紧张及氧化铝价格持续上行，

预计成本支撑作用将凸显，逆转下跌趋势。 

 风险提示：政策落地不及预期，宏观经济持续下滑风险 
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氧化铝破三千近在咫尺，电解铝一万四尚欠东风 
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值
（亿元） 

收盘价
（07.20） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  
000807 云铝股份 124.87 4.79 0.25 0.39 0.73 19.16 12.28 6.56 买入 

600219 南山铝业 248.85 2.69 0.17 0.23 0.28 15.82 11.70 9.61 买入  

 

  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 一周铝行业概况 

本周国产铝土矿、预焙阳极价格相比上周没有变化，氧化铝价格上升3.14%，铝

价下降0.43%，液碱价格上升3.45%，，动力煤价格下降2.98%。 

1.1  主要产品价格 

图1：国产铝土矿价格 

 

数据来源：亚洲金属网，财通证券研究所 

 

图2：氧化铝价格  图3：长江有色现货铝价 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

  
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图4：液碱价格 

http://www.hibor.com.cn/


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      5 

 

证券研究报告 行业周报 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

 

图5：动力煤价格  图6：预焙阳极价格 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

1.2  主要产品盈利情况 

图7：氧化铝盈利情况  图8：电解铝盈利情况 
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数据来源：wind，财通证券研究所 

 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

1.3  库存情况 

图9：国内铝锭现货库存（单位：万吨） 
 
 

 
 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
数据来源：上海有色网，财通证券研究所 

 

图10：伦敦期货交易所铝库存（单位：吨）  图11：上海期货交易所铝库存（单位：吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  
数据来源：wind，财通证券研究所 
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2、 重要公司公告 

2.1  中国铝业 

本公司所属企业拟通过协议转让的方式收购中铝资产所属部分企业炭素资产及

股权（以下简称“标的资产”），即：（1）由中铝山东有限公司（以下简称“中铝

山东”）收购山东铝业有限公司（以下简称“山东铝业”）炭素厂全部资产及负债；

（2）由中国铝业股份有限公司广西分公司（以下简称“广西分公司”）收购平果

铝业有限公司（以下简称“平果铝业”）炭素厂全部资产及负债；（3）由包头铝

业有限公司（以下简称“包头铝业”）收购包头铝业（集团）有限责任公司（以

下简称“包铝集团”）持有的包头市森都碳素有限公司（以下简称“森都碳素”）

49%的股权；（4）由中铝矿业有限公司（以下简称“中铝矿业”）收购中国长城铝

业有限公司（以下简称“长城铝业”）、河南长城众鑫实业股份有限公司（以下简

称“长城众鑫”）分别持有的赤壁长城炭素制品有限公司（以下简称“赤壁炭素”）

57.69%及 19.96%的股权。标的资产的交易对价以标的资产经评估价值为准，合

计约为人民币 7.36 亿元（以最终评估结果为准）。 

2.2  南山铝业 

山东南山铝业股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）全资子公司 龙口南山

航空零部件有限公司（以下简称“南山航空零部件”）拟与 FIGEAC AERO 共同出资

设立“南山飞卓宇航工业有限公司”（暂定名，最终以国家相关部门审 批及核准的

名称为准，以下简称“合资公司”），主要从事航空零部件机加工、组 装、表面处

理等业务，注册资本 2,000 万美元，其中南山航空零部件拟以自有资 金现金出

资 1,000 万美元，占注册资本的 50%，FIGEAC AERO 拟以自有资金出资 1,000 

万美元，占注册资本的 50%。 

2.3  鼎胜新材 

公司本次使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的金额为 1 亿元，期限 12 个

月。公司于 2018 年 7 月 13 日召开第四届董事会第八次会议审议通过《关于使用

部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案》，拟在保障不影响募集资金项目建

设和募集资金使用的情况下，降低公司财务费用、提高资金的使用效率、提升公

司的经营效益。 

江苏鼎胜新能源材料股份有限公司（以下简称“公司”）于 2018 年 7 月 13 日在

公司会议室召开的第四届董事会第八次会议，审议通过了《关于向银行申请综合

授信的议案》，根据公司生产经营发展需要以及新能源产业链的战略延伸,公司拟

向中国银行股份有限公司镇江京口支行（以下简称“中国银行”）申请不超过

81,000 万元人民币的综合授信额度。授信业务包括但不限于借款、承兑汇票、

贴现、信用证、押汇、保函、代付、保理等，授信期限一年。 

http://www.hibor.com.cn/
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3、 行业信息 

3.1  铝土矿 

中国内地氧化铝冶炼厂因缺乏铝土矿减产。2018-7-20 由于铝土矿供应不足且氧

化铝市场低迷，部分氧化铝冶炼厂 7 月初开 始减产。7 月初，山西地区铝硅比

5.0 铝土矿价格上涨约 30 元/吨至 460-480 元/吨不含税到厂，8 月 份或将不会

继续上涨。 山西一氧化铝冶炼商称，他们 7 月初开始减产 40 万吨。“铝土矿供

应短缺，价格较高，而氧化铝价 格较低，”他说。 他们 7 月至今采购约 40 万吨

铝土矿，铝硅比 5.0 铝土矿价格上涨约 30 元/吨至 460-470 元/吨。 

3.2  氧化铝 

河南氧化铝消费商采购意愿较弱。0 过去两周，由于部分生产商减产，河南氧化

铝价格大幅上涨。当 前，河南地区氧化铝主流价格为 2,890-2,940 元/吨，较本

周一上涨 60 元/吨。然而，大多数买家担 心生产成本过高，购买意愿较低。预

计未来一周氧化铝价格将小幅上涨。 河南一消费商刚刚拒绝了一份以 2,970 元/

吨的价格购买 1万吨氧化铝的报价，因为他们只愿意以 2,750元/吨的价格购买。

“这一价格我们难以接受，我们目前不会购买氧化铝。”我们最近一次采 购是在 6

月底以 2,770 元/吨的价格购买了 5,000 吨氧化铝，如果我们接受这个报价，我

们的成本将上 涨近 450 元/吨，”该消息人士称，并预计未来一周氧化铝价格将

上涨约 30 元/吨。 

东方希望三门峡铝业减产氧化铝。氧化铝年产能 250 万吨的东方希望（三门峡）

铝业有限公司本周计划 减产氧化铝。 该厂有 5 条生产线，计划关停一条年产能

50 万吨的生产线。“铝土矿供应持续紧缺，我们仅有 1 个月 的库存，为了应对这

一问题我们计划减产。另外预计氧化铝将因供应减少而持续涨价。”该公司一 消

息人士称，补充道他们从当地采购 Al/Si 5.0 铝土矿，其生产的氧化铝主要供

应集团内部的电解铝厂。 

义翔铝业将减产氧化铝。三门峡义翔铝业有限公司氧化铝年产能 50 万吨，计划

本周开始减产 30%。 公司一消息人士称，他们有 2 条生产线，年产能分别为 10

万吨和 40 万吨。“铝土矿供应短缺，我们 被迫减产。目前我们的铝土矿库存仅

能维持 10 天，因此本周起我们将减产 30%，”他说。该人士表 示，除在当地市场

采购，他们还打算从贵州采购铝硅比 5.0 铝土矿。此外，他们主要生产非冶金氧

化 铝并在河南销售。 

山东地区氧化铝价格上涨。过去一周山东地区氧化铝价格持续走强，下游消费商

采购积极，现货 市场成交活跃。当前氧化铝主流成交价格为 2,870-2,920 元/

吨，较上周五上涨约 40 元/吨。市场人 士预计，未来一周山东地区氧化铝价格

将继续上涨。 

森泽煤铝实现氧化铝满产。氧化铝年产能 130 万吨的山西柳林县森泽煤铝有限公

http://www.hibor.com.cn/
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司本月实现满负 荷生产。 该厂新氧化铝年产 60 万吨生产线于 4 月份投产，现

在已达到满负荷生产。“7 月份我们计划生产约 10 万吨氧化铝，”一消息人士称。

他们有自己的铝土矿山，主要在山西地区销售氧化铝。 

中国氧化铝价格持续上涨。由于供应短缺，过去一周中国氧化铝价格大幅上涨。

当前主流成交价 格为 2,830-2,880 元/吨，较上周一上涨约 140 元/吨。多数供

应商持货惜售，市场人士预计未来一周 氧化铝价格还将继续上涨。 

3.3  电解铝 

双元铝业电解铝将全部生产铝水。电解铝运行产能 15 万吨的六盘水双元铝业有

限公司，8 月底将全部生 产铝水。 该公司一消息人士称：“我们公司电解铝运行

产能 15 万吨，共 216台 240KA 的电解槽，8 月份，我 们工厂周围的下游深加工

企业将全部投产完成，届时我们会全部生产铝水。现在我们铝水跟铝锭产量各占

一半。” 该公司用国网电电费成本 4 毛 1 分钱每度，2017 年电解铝产量约 13.8

万吨左右，2018 年预计电解铝产量 14 万吨，现在铝锭库存约 200 吨。 

3.4  铝合金 

中国 ADC12 铝合金锭出口价格下跌。本周三中国 ADC12 铝合金锭出口价格 1,750

美元/吨日本到岸，成交 价格较上周五下滑 30 美元/吨。市场人士称，东南亚地

区 ADC12 铝合金锭生产商利用成本低的优 势，继续拉低市场价格，中国 ADC12

铝合金锭生产商被迫跟跌，预计未来一周之内 ADC12 铝合金 锭出口价格将继续

下滑 30 美元/吨。 
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