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最新数据，市场热点，政策规划，竞争情报，市场前景预测，投资策略等内容。更辅以大量
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和投资策略。本报告依据国家统计局、海关总署和国家信息中心等渠道发布的权威数据，以
及我中心对本行业的实地调研，结合了行业所处的环境，从理论到实践、从宏观到微观等多
个角度进行市场调研分析。
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二、报告目录及图表目录

       成本支撑：电解铝价格易涨难跌
成本支撑价格高位。 成本方面，2017 上半年国内动力煤、氧化铝、预焙阳极价格

全面呈现上涨态势，国内电解铝生产成本延续 2016 年末上涨态势。
根据统计，2017 年 5 月，中国电解铝行业平均含税加权完全成本约 14090 元/吨，较

年初上涨 9.0%，为 2014 年 9 月以来最高水平。步入 6 月份，随着煤炭价格回落，国内电
解铝行业成本小幅下降。 上半年中国电解铝行业平均含税加权完全成本约 13690 元/吨
，低于同期 SHFE 三月期铝均价约 220 元/吨。

 图：电解铝成本结构（单位：%）  
  图：中国电解铝完全成本、现金成本、SHFE3M 价格
        氧化铝：产量下降，价格回升。

以中铝为首的部分企业主动减产，收到良好的效果，2017 年 6 月份氧化铝产量为 631.
53 万吨，较上月减少 13 万吨，供给的收缩导致氧化铝价格在 5 月中旬开始反弹，河南、
山西和贵阳三地价格分别上涨 390 元/吨、400 元/吨和 345 元/吨，从 2250 元左右上涨到 2
650元左右，再者采暖季京津冀限产和环保巡查导致的限产都会继续压缩氧化铝的行业供给
。
 
图：氧化铝现货价格（单位：元/吨）  
  图：动力煤价格（单位：元/吨）

电力方面，国内超过 70%的产能使用自备电厂供电，电力成本直接受动力煤价格的影响。
        6 月以来，秦皇岛动力煤价开始下跌企稳反弹，较低点已反弹近 4.4%至 590 元/吨。

随着越来越严格的环保要求以及夏季需求旺季，动力煤料将维持反弹走势，预计行业
用电成本或将上升,使电解铝行业成本上升,推动价格上涨。2017 年 6 月，国家发改委和国
家能源局下发了《关于开展燃煤自备电厂规范建设及运行转型督查的通知》提出，将对新疆
、内蒙古、甘肃、广西、江苏和山东 6 省(自治区)进行现场调查，主要内容包括燃煤自备电
厂的基本情况、承担社会责任情况，以及达标排放情况等，个别地区的企业一直欠缴的政府
性基金有望补缴，结束低成本竞争的无序格局。表：各省电价中政府性基金及附加（单位：
分）
        预焙阳极受环保政策影响，目前价格已经涨至 5 年来最高水平。

8 月魏桥预焙阳极价格再度上涨 94 元/吨至到厂现汇价 3930-4030 元/吨，信发也跟随
涨价，到厂承兑价 4200-4300 元/吨，涨价原因主要是原材料价格的上涨，但是环保趋严是
本轮阳极炭块价格上涨的幕后推手。 目前山东和河南地区碳素限产30%左右，山西晋
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中 5 月环保督察组抵达，当地碳素企业也全部停产，此外据消息称，2017 年 6 月 1 日起，
新审批的建设项目执行大气污染物特别排放限值。
现有企业自 2017 年 10 月 1 日起开始执行，加上碳素企业供暖季 2+26 城市减产 50%的限
定，预焙阳极供不应求局面将愈演愈烈。
 
图：预焙阳极市场价（单位：元/吨）
        2、行业投资建议

行业策略：近期铝板块的行情已经反映了一部分的政策预期和铝价上涨，但是站在当
前时点，我们认为，未来 1-2 个季度该板块的空间仍然可观。 首先：供改政策仍在不
断实施并存在超预期的可能，比如全国违法违规产能数据的超预期，采暖季错峰限产的基数
的超预期（按照当前环保至上的政策导向，完全有可能从严执行，将加剧供给短缺局面）；
其次，铝价上涨动力十足，之前市场担忧的库存大将会逐步缓解，最新数据显示，7月份全
国铝产量增速下滑，环比负增长，叠加 9 月份的开工旺季，有望在 8 月底看到库存拐头的
现象，我们看好铝价上涨到 20000 元/吨。

推荐组合：根据弹性和估值水平，我们依次推荐神火股份、中国铝业、云铝股份、中
孚实业、南山铝业。  表：主要电解铝上市公司的弹性测算
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（5）企业销售渠道与网络
（6）企业经营情况分析
（7）企业经营优劣势分析
（8）企业最新发展动向分析
5.2.11
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山西华圣铝业有限公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业生产能力分析
（3）企业产品结构分析
（4）企业经营情况分析
（5）企业经营优劣势分析
5.2.12
内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业产品结构分析
（3）企业销售渠道与网络
（4）企业经营情况分析
（5）企业经营优劣势分析
5.2.13
四川其亚铝业集团有限公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业生产能力分析
（3）企业产品结构分析
（4）企业销售渠道与网络
（5）企业经营情况分析
（6）企业经营优劣势分析
（7）企业最新发展动向分析
5.2.14
河南省淅川铝业（集团）有限公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业产品结构分析
（3）企业销售渠道与网络
（4）企业经营情况分析
（5）企业经营优劣势分析
（6）企业最新发展动向分析
5.2.15
陕西铜川铝业有限公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业生产能力分析
（3）企业产品结构分析
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（4）企业销售渠道与网络
（5）企业经营情况分析
（6）企业经营优劣势分析
5.2.16四川启明星铝业有限责任公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业产品结构分析
（3）企业销售渠道与网络
（4）企业经营情况分析
（5）企业经营优劣势分析
5.2.17湖南创元铝业有限公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业生产能力分析
（3）企业产品结构分析
（4）企业经营情况分析
（5）企业经营优劣势分析
5.2.18云南东源煤业集团曲靖铝业有限公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业产品结构分析
（3）企业销售渠道与网络
（4）企业经营情况分析
（5）企业优劣势分析
5.2.19
宜昌长江铝业有限责任公司经营情况分析
（1）企业发展简况分析
（2）企业产品结构分析
（3）企业经营情况分析
（4）企业经营优劣势分析
第6章：中国电解铝行业投融资分析
6.1
中国电解铝行业投资特性
6.1.1
行业进入壁垒分析
6.1.2
行业盈利模式分析
6.1.3
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行业盈利因素分析
6.2
中国电解铝行业投资风险
6.2.1
政策风险
6.2.2
技术风险
6.2.3
市场竞争风险
6.2.4
宏观经济波动风险
6.2.5
原材料价格波动风险
6.2.6其他风险
6.3
中国电解铝行业融资分析
6.3.1
电解铝行业融资渠道分析
6.3.2
电解铝行业融资现状分析
6.3.3
电解铝行业融资前景分析
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