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内容摘要： 

众所周知，电解铝作为高能耗、高污染、低附加值产业，现阶段正

受到供给侧改革和环保趋严等政策影响，行业重新洗牌，产业格局正在

发生巨大变化。我们了解，电解铝行业技术壁垒低，企业核心竞争力在

于对生产成本的控制，尤其是电费成本的控制，成为决定了企业盈利与

否的关键因素。 

本文通过梳理国内电解铝前四大产能省份：山东、新疆、内蒙古、

河南电解铝的生产成本，用以测算各地区电解铝厂的盈利能力。并对成

本最高省份和最低省份的成本比较，用以测算未来铝价下方支撑空间。 

依据各地区上下游产业结构，电力成本、氧化铝自给及运输、下游

销售、当地政府政策是区分区域间竞争力大小的最主要因素。本文梳理

区域生产成本（含电力成本、氧化铝成本、阳极炭块成本、制造费用）

及期间费用，用以量化测算区域电解铝生产成本。根据计算结果，中国

电解铝区域竞争力分化如下： 

新疆 > 山东 > 内蒙古 > 河南 

四季度来看，随着供给侧改革基本告一段落，而冬季环保限产正式

启动。电解铝冶炼成本将继续受环保影响继续攀升。受成本端支撑铝价

将呈现易涨难跌格局，考虑到现阶段价格已经跌破行业加权平均成本，

成本较高地区已经陷入全面亏损阶段，配合采暖季限产供需格局改善，

未来一段时间，成本支撑将限制铝价回调幅度。我们预计在环保趋严和

采暖季限产推动下，成本将进一步上涨，陆续抬升铝价运行中枢。 
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一、 国内电解铝产能分布 

自 1954 年“中国第一铝”抚顺制铝厂投产，60 多年来，中国电解铝行业一直保持着高速发展，

2003 年开跃居全球第一大电解铝产出国，如今已占据世界电解铝行业半壁江山。与此同时，伴随铝价

的大幅波动，国内电解铝行业产业格局日新月异，成本博弈日趋激烈，区域竞争力不断迁移。其一，

受困于网电成本高企，整个行业大幅提升自备电比例，推行大用户直购电，降低综合用电成本。截止

2016 年底，全国电解铝企业自备电厂比例已从 2010 年的 43%大幅提升至 70%-75%左右。其二，产能开

始向能源和资源富集地区迁移—山东、西北和西南。整个行业向“铝土矿、煤炭-电力-电解铝-铝加工”

一体化发展。可以发现 2010-2016 年中，国内电解铝产能向山东、新疆、内蒙古等地迁移和集中明显，

其中，山东电解铝产量占全国比重从 2010 年的 10.5%大幅增长至 26.1%，新疆也从 0.4%爆发式增长至

19.9%。相比之下，传统电解铝大省河南产量占比从 2010 的 23.4%下降至 2016 年的 9.9%。未来随着国

家产业政策的调整以及环保要求趋严，产能将继续向资源富集和环境承受能力强的区域迁移。 

图 1：全球电解铝产量及中国产量占比      单位：千吨       图 2：各省电解铝产量占比变化（2010-2016） 单位：% 

         

资料来源：Wind，信达期货研发中心                           资料来源：Wind，信达期货研发中心 

 本文旨在研究测算国内电解铝成本不同省份地区的差异，以判断地区电解铝企业竞争力。故重点

分析前四大产能省份：山东省、新疆省、内蒙古和河南省，产能覆盖国内 63.7%。其中，2017 年 1-10

月，山东地区电解铝累计产量 863.82 万吨，新疆、内蒙、河南分别为 577.15 万吨，311.72 万吨和 233.98

万吨，四省产量合计占比高达 65.17%，样本具有足够的代表性。此外，根据卓创资讯调研数据，我们

知道国内电解铝生产成本最低是新疆地区，其实是山东地区，再次是内蒙、甘肃等地，其水平基本处

于全球加权平均，而河南地区属于国内电解铝生产成本最高地区。所以，本次研究样本不仅覆盖了国

内主要电解铝生产大省，而且成本区间也覆盖了最高至最低区域，可以对国内电解铝成本问题可以得

出较为普遍性的视角和观点。 
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表 1：2017 年 1-10 月全国分地区电解铝产量及占比                          单位：万吨  

 

资料来源：百川资讯，信达期货研发中心 

表 2：2017 年 9 月全国各地区电解铝生产成本                      单位：万吨，元/吨  

 

资料来源：卓创资讯，信达期货研发中心 

地区 1-10月产量 同比 占比

山东 863.82 23.04% 28.33%

新疆 577.15 4.07% 18.93%

内蒙 311.72 10.87% 10.22%

河南 233.98 1.22% 7.67%

甘肃 218.07 16.82% 7.15%

青海 189.59 7.44% 6.22%

云南 115.27 20.39% 3.78%

宁夏 96.87 22.48% 3.18%

贵州 80.73 70.16% 2.65%

山西 83.03 26.32% 2.72%

广西 74.07 41.38% 2.43%

陕西 67.42 16.00% 2.21%

其他 136.89 4.13% 4.49%

全国 3048.61 14.52% 100%

省份 产能 成本 盈亏

陕西 91 13677.23 2522.77

四川 57 15138.81 1061.19

宁夏 132 15481.83 718.17

甘肃 261 14903.77 1296.23

云南 158 15241.84 958.16

辽宁 43 15130.95 1069.05

内蒙古 352.5 14378.15 1821.85

青海 230 15595.82 604.18

贵州 109.5 15352.61 847.39

广西 84.7 14566.09 1633.91

山西 102.8 14984.73 1215.27

河南 292 16326.71 -126.71

山东 931.3 13953.47 2246.53

湖北 9.3 15468.05 731.95

重庆 48 14955.08 1244.92

新疆 673.7 13215.89 2984.11

福建 15 17744.28 -1544.28

加权平均 3590.8 14482.61 1717.39
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二、 研究思路 

由于电解铝行业产品同质性很强、销售价格统一、生产技术差别相对较小，因此行业竞争力主要

体现在生产成本及销售运输方面。 

依据电解铝生产成本构成，将完全生产成本分解为：电力成本（含自备电及外购电）、原材料成本

（包括氧化铝、阳极碳素和氟化盐等材料）、制造费用、期间费用四大部分。以区域为单位，分别测试

电解铝现金成本、生产成本和完全成本，并按成本高低分类排序，测试不同地区电解铝的相对竞争力。 

图 3：电解铝基本原理及单吨原料耗量                       图 4：电解铝现金成本构成（2016 年） 

        

资料来源：新闻整理，信达期货研发中心                      资料来源：安泰科，信达期货研发中心 

电力成本：电解铝是典型的高能耗行业，按照行业平均水平单吨电解铝综合电耗为 13500 度电，

电解铝企业用电成本每降低 0.1 元/千瓦时，即可贡献 1350 元/吨的毛利润，基本相当于将氧化铝入疆

以及电解铝出疆的全部运费。而不同企业、不同地区电费成本差异非常大，最高与最低相差有 0.3-0.4

元/千瓦时，因此电力成本是企业成本差异最大的影响因素、 

原材料成本：主要包括氧化铝、阳极碳素、氟化铝和冰晶石等原料。其中氧化铝占原料成本的大

头，吨铝消耗 1.92 吨氧化铝，约占总成本的 35-40%左右。产能主要集中在山东、山西、河南、广西、

贵州和云南。目前国内超过 50%氧化铝产能为电解铝企业配套产能，但是电解铝和氧化铝生产区域错

配，导致除山东外，大部分企业仍需跨省采购氧化铝。不同地区企业采购氧化铝基本按照市场价，价

格差异有限，使得氧化铝采购成本成为影响企业生产成本最大因素（最多至 500 元/吨，新疆地区）。

而阳极碳素、氟化铝和冰晶石等其他原材料，市场采购价格差异有限，除自有配套供应有一定价格优

势外，其成本差异也主要有运费导致。 

铝锭销售费用：电解铝生产后可铸锭或以铝液形态对外销售，若电解铝产能周围配套下游铝加工

产业集群，直接销售铝液可减少铸锭、存储、运输等成本。若区域内铝材产量可基本消化电解铝产量，

电解铝企业区域销售成本较低，反之则须跨区外运，承担更高的运输费用。其中以新疆最为明显，下
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游铝加工企业往华中、华东地区运输费用接近 700 元/吨。 

人工及其他费用：主要包括折旧和制造费用，行业平均水平约 800-1000 元/吨，不同企业所在区

域工资水平，以及企业生产规模和管理水平所带来的差异相对有限。 

地方政府政策：由于电力成本是影响电解铝生产成本最大变动因素，而地方政府政策对企业用电

影响很大。具体表现为：（1）自备电厂企业：过网费、政府性基金及附加的征收以及自备电网审批；

（2）外购电企业：大用户直供电政策、外国电价等方面；（3）环保核查限产以及不合规产能清查。不

过这块今年开始已经明确界定了合规产能，且环保限产严格执行，本届政府内该类“上有政策、下游

对策”地方性保护现象将不会再现。 

三、 主要区域电解铝产业现状分析及成本测算 

山东地区： 

近几年山东地区得益于紧邻港口优势，最大限度地利用海运进口铝土矿等资源，此外，山东地区

的自备电成本极低，当地企业利用这一优势推行全产业链一体化，大幅降低了综合成本。铝产业得以

迅猛发展，尤其是以魏桥、信发等企业核心构建了全国最大的铝材产业集群。可以发现，山东地区电

解铝产能产量规模呈现高速增速势头，产量自 2010 年的 163.94 万吨快速增长至 2016 年的 830.87 万

吨，6年来复合增长率高达31%，电解铝产量占全国比重也从2010年的10.5%快速上升至2016年的26.1%，

山东已跃居国内第一大电解铝产能大省宝座。 

图 5：山东地区 2010-2016 年产量及全国占比 

 

资料来源：国家统计局，信达期货研发中心 
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1、电力成本：山东地区无煤炭资源优势，但借助于港口优势，且自备电厂发展最早、规模最大，

自备电比例接近 98%。由于政策原因，魏桥孤网运行，信发并网但不缴纳过网费，成本优势较强。但

是由于山东为煤炭净流入省且主要依赖公路运输，煤炭价格和公路运费的上涨影响区域内用电成本。 

为大致估算，我们采用秦皇岛港动力末煤(Q5000，山西产)平仓价来计算动力煤成本，度电耗煤量

为 350 克/度，另加 0.05 元/吨其他成本，最后得出山东地区电解铝企业用电成本。可以得出，2017

年以来电力成本平均为0.329元/度，较2016年的平均电力成本0.262元/度大幅上涨了0.067元/度，

吨铝电力成本上涨 1005 元/吨。 

2、原材料成本：依托山东地区港口资源，区域内电解铝企业通过进口铝土矿生产氧化铝。且区域

内氧化铝除供应电解铝生产外还有富余，因此山东地区企业用于一定的氧化铝自给优势。而阳极碳素

山东也是主产区，区域自给也存在一定优势。至于氟化铝和冰晶石，在总成本占比较小，但也有一定

运输优势。简化计算，氧化铝、阳极碳素等我们直接采用当地现货价格计算。 

3、下游销售：山东地区已经形成了全国最大的铝材产业集群，并以魏桥和信发为核心形成两大产

业集群。其中魏桥铝液销售比例超过 85%，销售铝液可以节省铸造、运输、存储等相关成本 700 元/吨。 

4、其他成本：主要包括折旧和制造费用，考虑到山东地区企业规模较大，人员负担轻，人均工资

低，企业运行效率高，按 800 元/吨计算 

根据测算，11 月以来，山东地区电解铝生产成本在 15100 元/吨附近，吨铝毛利润下降至 770 元/

吨，较 8/9 月份吨铝毛利 3800 元/吨以上下滑显著，吨铝销售毛利仅为 3.5%。 

图 6：2017 年山东地区电解铝生产成本及利润 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 
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新疆地区 

西北地区煤炭资源丰富，火电成本极低，不仅可以抵消氧化铝和电解铝运输成本的劣势，还能有

较为明显的比较优势。其中，新疆地区由于交通运输不便，区域封闭性强，煤价相对稳定且处于全国

最低水平。也使得新疆地区火电成本位于全国最低水平，2017 年以来，火电成本仅 0.09-0.16 元/千

瓦时，对应电力成本仅 1215-1755 元/吨。在此背景下，近几年新疆地区电解铝产能高速扩张，产量从

2010 年的 6.6 万吨（0.4%）暴增至 2016 年的 635 万吨（19.9%），一跃成为国内第二大电解铝大省。 

图 7：中国煤炭资源分布                                   图 8：新疆地区电解铝产量（2010-2016 年） 

        

资料来源：Wind，信达期货研发中心                         资料来源：国家统计局，信达期货研发中心 

1、电力成本：新疆煤炭资源储备丰富，但受运距影响进出疆不便，导致区域煤炭市场相对封闭，

煤价稳定且全国最低。据统计，区域电解铝自备电比例高达 94%以上，所有企业均配备自备电厂。其

中东方希望孤网运行、天山铝业局域网运行，其他企业皆需借助新疆电网，需缴纳过网费约 0.05 元/

千瓦时。此外，新疆地区水资源匮乏，发电机组多使用间接空冷机组，供电耗煤较水冷机组高出 15~20

克/千瓦时。 

考虑到新疆地区煤炭市场与国内市场相对独立，其价格波动较小，为方便计算，我们估算新疆地

区电解铝企业用煤成本为 160 元/度（最低 60，最高 220），度电耗煤 380 克，其他成本 0.05 元/度，

过网费 0.05 元/度，据此可测试新疆地区相对稳定的电力成本为 0.16 元/度，其中，东方希望借助孤

网运行及最低煤炭采购成本，用电成本最低，约在 0.1 元/度，而新疆众和、天龙矿业受煤炭成本和装

机规模影响，用地成本位于新疆地区最高，约在 0.15-0.18 元/度 

2、原材料成本：新疆地区无配套氧化铝产能，采购来源主要来自河南及山西等地区，采购运费在

400 元/吨左右。阳极碳素区域内基本自给自足，其他氟化铝，冰晶石等需要从外地采购。 

3、销售成本：新疆地区铝材企业较少，电解铝需铸锭外销，运费约 500 元/吨。 

4、其他成本：主要包含折旧和制造成本。考虑新疆地区偏远，按照 1000 元/吨计算 
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根据测算，11 月以来，新疆地区电解铝生产成本均值在 14275 元/吨附近，吨铝毛利润为 1500 元/

吨，较 8/9 月份吨铝毛利 4500 元/吨以上下滑显著，但依旧保持较高盈利水平。 

图 9：2017 年新疆地区电解铝生产成本及利润 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

内蒙古地区： 

与新疆地区类似，内蒙古煤炭资源丰富，仅次于新疆地区，占全国 26.9%。是近些年电解铝企业向

能源资源富集区迁移的另一大区域。虽然扩张速度没有山东、新疆等地迅猛，但基本保持与全国电解

铝产能增速一致，2016 年全省产量为 248.5 万吨，产量占比维持在 8%上下。 

图 10：内蒙古地区 2010-2016 年产量及全国占比 

 

资料来源：国家统计局，信达期货研发中心 
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1、电力成本：内蒙古煤炭资源丰富，铝企自备比例约 89%，不过其煤炭成本较新疆高约 20-30%，

且电解铝企业需另缴纳 0.06 元/千瓦时过网费，电力成本要显著高于新疆地区。根据测算，2017 年以

来，内蒙古地区的平均发电成本在 0.304 元/吨，吨铝电解铝成本在 4110 元/吨。 

2、原材料成本：可以借助煤炭铁路便利，包头地区和霍林地区氧化铝采购运费分别为 100 元/吨

和 300 元/吨，其他原材料按市场价加上运费即可。 

3、销售成本：区域内正在形成铝材产能近 300 万吨，产业集群效应要强于新疆地区，可节约 200-400

元/吨的运费。现阶段计算，还需加上 200 元/吨的运费，以测算其成本。 

4、其他成本：考虑到内蒙古地区并无人力资源等优势，按照 1000 元/吨计算。 

根据测算，11 月以来，内蒙古地区电解铝生产成本均值在 15630 元/吨附近，吨铝毛利润仅为 102.5

元/吨，较 8/9 月份吨铝毛利 3000 元/吨以上下滑显著，目前已经频临亏损阶段。 

图 11：2017 年内蒙古地区电解铝生产成本及利润 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

河南地区： 

河南省作为传统电解铝大省，2013 年以前一直霸居国内第一电解铝大省。借助于丰富的铝土矿资

源，就地转化为氧化铝，使得当地铝企资源保障好，运费低。同时，靠近长三角等铝材加工中心，需

求响应能力强，运费低。但是，河南网电成本居于全国高位，自备电利用小时难以有效提升。其次，

煤炭资源匮乏，主要依赖外运，运费贵，自备电优势有限，甚至高于部分大户直购电。而电力成本作

为决定电解铝企业相对竞争优势的核心因素，使得河南地区电解铝生产成本处于国内高位水平，限制

了河南地区电解铝产能规模的扩张，且其平均开工率也处于国内平均水平下方。可以看到，2010 年以
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来，河南地区产量为 365.5 万吨，占全国总产量的 23.4%，随后几年，国内电解铝产能高速扩张，但

河南地区产量反而呈现下降势头，至 2016 年为 314.8 万吨，仅占全国产量的 9.9%。 

图 12：中国铝土矿资源分布                                 图 13：河南地区电解铝产量（2010-2016 年） 

         

资料来源：Wind，信达期货研发中心                         资料来源：国家统计局，信达期货研发中心 

1、电力成本：河南地区电解铝产能 383 万吨，自备电比例在 60%附近。但是由于河南地区煤炭资

源稀缺，运费成本高，使得河南地区煤炭价格处于国内较高水平，且自备电需缴纳 0.08-0.10 元/千瓦

时的过网费。因此用电成本处于自备电企业较高水平，甚至高于部分大用户直供电价格，电力成本劣

势非常明显。 

2、原材料成本：河南为铝土矿和氧化铝大省，氧化铝产量可以满足区域内电解铝生产且有富余外

卖，氧化铝采购成本低。阳极碳素河南地区也是主产区，也具有一定采购优势。 

3、销售成本：下游铝材产业集群规模大，可以完全消化区域内电解铝产量，销售成本低。 

4、其他成本：河南地区人力成本较低，但企业规模有限，并不形成规模效应，以 1000 元/吨计算。 

根据测算，11 月以来，河南地区电解铝生产成本均值高达 17374 元/吨附近，吨铝亏损 1676 元/

吨，河南作为全国电解铝生产成本最高的区域，已经陷入全面亏损阶段。  
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图 14：2017 年河南地区电解铝生产成本及利润 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

四省电解铝优劣势对比： 

根据以上分析，尽管新疆地区地处偏远，运输成本较高，但是极低的电力成本使得该区域电解铝

生产成本最低，相对优势十分显著；山东地区受环保政策影响，其电力成本有所边际削弱，但得益于

氧化铝、阳极碳素等区域优势，且身处消费集中地，对下游响应快，依旧保持行业领先地位。内蒙古

地区尽管煤炭资源丰富，但其火电成本偏高，叠加运输费用较高，成本优势并不明显；河南作为传统

电解铝大省，尽管氧化铝和阳极碳素具有显著区域优势，但其电力成本位过高，生产成本处于全国最

高水平，成本劣势比较明显。 

图 15：2017 年国内主要地区电解铝生产成本及现货价格 

 
资料来源：Wind，信达期货研发中心 
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四、 总结与展望 

通过上文对国内主要电解铝生产大省生产成本的梳理，我们知道决定企业相对成本优势的核心因

素在于电力成本这块，不同地区差异较大，以成本最低的新疆和成本最高的河南为例，电力成本相差

高达 0.3 元/千瓦时以上，吨铝生产差 4050 元/吨。虽然氧化铝占整体生产成本比重与电力成本相近，

但企业采购价格相差有限，企业配套供应最多节省 300-400 元/吨，吨铝生产成本差异在 600-400 元/

附近。而阳极碳素、氟化铝等其他原材料一方面占整体成本比重较小，另一方不同企业采购价差异有

限，不会对企业生产成本造成重大差异。此外，运输成本仅对新疆、内蒙等地产生较大影响，但其电

力成本优势完全可以覆盖运输费用，实际上影响有限。 

综合来看，未来国内电解铝产能依旧会向能源富集地区转移，如新疆、内蒙古等省份。此外，西

南地区，如四川、贵州省份一方面得以丰富的铝土矿资源，同时水电成本较低，且临近两广消费集中

地，电解铝产能也将向该地区迁移。山东地区，受环保政策变化，孤网运行等优势将被削弱，电力成

本有望相对提升，其相对成本有所会有所降低，不过山东地区氧化铝、阳极碳素等原材料具有明显的

区域优势，叠加身处国内最大的铝材生产加工中心，对下游响应迅速，行业地位将继续保持领先。而

河南地区受制于电力成本偏高，产能料将继续萎缩。 

此外，随着国内经济转型，对环保要求将越来越严厉，尤其是京津冀地区更是如此。受此影响，

山东、河南等地电解铝产业将明显受到环保要求制约，未来产能将会继续向环境承受能力大的区域如

西北、西南等地迁移。 

目前来看，行业加权平均生产成本在 15500 元/吨附近，成本偏高地区已经处于亏损阶段，其中成

本最低的新疆地区吨铝毛利仅 1000 元/吨附近，山东地区在 500 元/吨附近，内蒙古、河南等地已经陷

入全面亏损。展望四季度，我们认为氧化铝价格受采暖季限产影响，供给偏紧难以进行下跌，而阳极

碳素更是会出现明显短缺局面，价格维持强势，其他辅料也受到环保趋严影响易涨难跌。而动力煤价

格在四季度消费旺季支撑下，回调空间有限，整体生产成本不会出现大幅坍塌，反而受采暖季限产的

进行，将继续抬升。受此影响，我们认为四季度电解铝价格亦难出现大幅回调，15500 元/吨附近支撑

有效，配合成本端上行价格有望偏强震荡。 
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信达期货有限公司是专营国内期货经纪业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会批准
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公司总部设在杭州，下设浙江金华分公司、台州分公司、北京营业部、上海营业部、沈阳营业部、
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信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有
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注册资本 362.57 亿元人民币。 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有

限公司的前身是中国信达资产管理公司，成立于 1999 年 4 月 19 日，是经国务院批准，为化解金融风

险，支持国企改革，由财政部独家出资 100 亿元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010 年 6 月，

在大型金融资产管理公司中，中国信达率先进行股份制改造，2012 年 4 月，首家引进战略投资者，注

册资本 365.57 亿元人民币。2013 年 12 月 12 日，中国信达在香港联交所主板挂牌上市，成为首家登
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重要声明 
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确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，
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