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西南水电之忧，电解铝-氧化铝产业

影响几何？
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沪铝年初迄今的走势：一波三折，成本塌陷？西南减复产？消费成疑？

资料来源：文华财经，国泰君安期货研究

• 2023年铝市观点：以退为进，跌而后立

• 电解铝的定性：供应的稳定性已经趋向下降——电力供应的刚性缺口
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电解铝的定性：供应的稳定性

已经趋向下降
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◆中国电解铝产量增速的中枢，已经在2017年中后明显“下台阶”——归因于铝行业的供给侧改革，以及社融增速的趋势性下降，

具有重资产属性的电解铝冶炼行业在全社会的信用扩张趋向降速的大环境中，亦难逆势而行。

供给侧的长逻辑：中国电解铝产量增速的中枢已经明显“下台阶”

中国电解铝产量增速中枢已在2017年中后明显“下台阶”

资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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◆从以往经验看，中国电解铝行业每隔5年左右会进行一次大的产能迁徙。能耗和限电的问题或许成为下一个5年产能格局变迁的

重要路标。考虑到近两年西南水电的供应扰动频繁发生，电解铝产能向以云南为代表的西南产区的转移可能已在接近尾声。

◆ 2023年开年之初，中国电解铝产量迎来同比偏高增速，但这很大程度来自于2022年同期低基数的效应所致，并非新投产能项目

的大放量。从2023年新投产能项目来看，国内电解铝的供给侧并无太多新增产能的压力。

电解铝产能向以云南为代表的西南产区的转移，或已在接近尾声

2016年中国电解铝产量分布

资料来源：Wind，国泰君安期货研究

2022年中国电解铝产量分布 2023年中国电解铝产量增速预计前高后低
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◆电解铝供给稳定性的下降，其一体现在：电力供应有刚性缺口，电解铝被直接限电限产。

◆特别是对于过去几年为国内电解铝供应形成边际增量的关键区域——云南省而言，在当地来水连续两年遭遇异常扰动，而与

此同时其他能源的发电尚显“青黄不接”的情况下，云南的电力结构大比重依赖水电的弊端就开始显露。伴随电力供应稳定

性的下降，2021-2022年云南产区均因电力问题，导致了电解铝减产。

7资料来源：云南能源局，国泰君安期货研究

电解铝供应稳定性的下降——1、电力供应的刚性缺口

云南水电发电量占比高达80%以上 未来几年云南“风光”装机占比预计更明显抬升

资料来源：昆明电力交易中心，国泰君安期货研究
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四川

云南

2021-2022年云南相继投产乌东德、白鹤滩大型水电站，但实际留存云南
的电量并不多

水电站名称 配套电网工程 电网工程建设进度 外接电网 电力外送区域 本地留存电量

白鹤滩水电站500千伏送出工程 2021年6月19日已带电投运 四川电网 江苏、浙江

白鹤滩-江苏±800千瓦特高压直流 2022年5月5条线路成功投运 国家电网 江苏

白鹤滩-浙江±800千瓦特高压直流 2022年6月2条线路成功投运 国家电网 浙江

乌东德水电站 昆柳龙直流工程 2020年底全面投产 南方电网 广东、广西
丰水期电量均外送东部地区，

枯水期云南留存60亿千瓦时

丰水期电量均外送东部地区，

枯水期云南留存40亿千瓦时
白鹤滩水电站

项目名称 建设地点 项目建设内容及规模 建设年限 项目总投资 建设单位 项目进展 备注

金沙江白鹤滩水电站

四川省凉山州

宁南县和云南

省昭通市巧家

县境内

装机1600万千瓦，云南侧

800万千瓦
2017-2022年 2200亿元

三峡金沙云川水电开发有

限公司

截至2022年9月22日，白鹤

滩水电站已投产12台机组

。预计2022年底全面完工

。

白鹤滩水电站总装机容量1600

万千瓦，共16台机组，单机容

量100万千瓦。多年平均发电量

624.43亿千瓦时

金沙江乌东德水电站

云南省禄劝县

和四川省会东

县交界

装机1020万千瓦，云南侧

510万千瓦
2015-2021年 502亿元

三峡金沙云川水电开发有

限公司

2021年6月16日所有机组全

部投产发电

乌东德水电站共12台85万千瓦

机组，多年平均发电量389.1亿

千瓦时

金沙江旭龙水电站

云南省德钦县

与四川省得荣

县交界处

装机240万千瓦，云南侧

120万千瓦
- 157亿元

国电金沙江旭龙水电开发

有限公司
获发改委批复

2022年6月，国家发改委正式批

复。旭龙水电站共4台60万千瓦

发电机组，多年平均年发电量

约105.14亿千瓦时

澜沧江托巴水电站

云南省迪庆州

维西傈僳族自

治县境内

装机140万千瓦 2019-2025年 232亿元 华能澜沧江公司 在建

2017年4月获批，核准工程总工

期82个月，托巴水电站多年平

均年发电量62.3亿千瓦时

澜沧江古水水电站

云南省迪庆州

德钦县佛山乡

境内

装机180万千瓦 - 179亿元 华能澜沧江公司 前期工作
公司2022年5月公告称，目前正

深入开展可研阶段工作

乌东德、白鹤滩水电站留云南枯水期电量100亿千瓦时（白鹤滩
40亿千瓦时为置换电量）

在云南重点水电项目中，待白鹤滩于2022年底投产完，托巴水电站
投产预计要到“十四五”末

资料来源：《长江电力2021价值手册》，国泰君安期货研究

资料来源：互联网资料，国泰君安期货研究

资料来源：云南省政府，上市公司公告，国泰君安期货研究

电解铝供应稳定性的下降——1、电力供应的刚性缺口
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◆未来1-2年云南的电力问题或仍是逆风不断，2023年云南电解铝的复产很可能不及预期，抑或丰水期复产后，待到下半年平枯水期，

还将再度减产——变相带来减复产的隐性成本抬升。

◆从国内电解铝供给侧的长逻辑来看，我们倾向于认为在每5年一次中国电解铝产能格局大的变迁中，最近这一轮产能向尤以云南为代

表的西南产区的转移或正接近尾声。我们已经看到电解铝供给的稳定性在趋向下降，而这可能会带来当市场交易完阶段性的供应过

剩短逻辑后，铝市场筑底反弹的机会。

9

资料来源：国泰君安期货研究

云南电力供需平衡表显示，2023年恐仍有短缺担忧

电解铝供应稳定性的下降——1、电力供应的刚性缺口
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◆电解铝供给稳定性的下降，其二体现在：用电成本的坚挺。

◆在全社会新旧能源切换的革命性浪潮中，电解铝作为传统的高耗电、高排碳行业，自2021年起至今，其供应的稳定性已经趋向下降，

这是我们认为铝价一旦出现大跌，底部会有所支撑，甚至可以走出一波底部反弹行情的核心驱动。而在宏观周期影响整体大宗商品的

当下，供给端的差异化定价或许可以为铝品种带来一定的阿尔法收益。

10
资料来源：国泰君安期货研究

2021年1月底时全国铝厂完全成本曲线 2023年3月底时全国铝厂完全成本曲线

全国完全成本接近17080元/吨

电解铝供应稳定性的下降——2、用电成本的坚挺
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全国完全成本接近13253元/吨
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◆鉴于用电成本基本可占到电解铝冶炼完全成本的三成以上，中长期来看电力成本或相对坚挺——市场煤供应扰动、阶梯电价政策、

电解铝纳入碳市场履约周期等多重因素则可支撑电力成本。

11

中国吨铝电耗已经处在世界领先水平

资料来源：IAI，国泰君安期货研究

国内市场煤价格重心仍高于2021年前水平

Production

1000 tonnes

Energy Efficiency

Kwh/tonne
Hydro Coal Oil Natural Gas Nuclear

Oceania 1888 16513 38% 58% 0% 1% 0%

South America 1163 16490 82% 0% 0% 16% 0%

Non Reporting 1878 15510 0% 100% 0% 0% 0%

GCC 5889 15190 0% 0% 0% 99% 0%

Europe(incl Russia) 7468 15146 93% 1% 0% 1% 3%

Asia(ex China) 4499 14669 6% 94% 0% 0% 0%

Africa 1590 14499 41% 59% 0% 0% 0%

China 38837 13511 16% 82% 0% 0% 0%

North America 3880 13089 95% 5% 0% 0% 0%

Global 67092 14114 31% 57% 0% 10% 1%

Global(ex China) 28255 14931

Electricity Electrolysis 2021

电解铝供应稳定性的下降——2、用电成本的坚挺
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西南水电动态跟踪：

短期来水好转，长期远虑未绝
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短期观点：云南来水边际小幅好转，但整体发电能力仍需关注
➢ 从西南地区整体情况来看，云南、四川地区均为“水电为主，火电为辅”的发电结构，因此来水水情、水电站水位情况对

当地发电能力均构成扰动。

➢ 从降水量数据观测：近期来自上游青藏高原的降水边际转好，对应融雪量或有增加。此外，云南金沙江、澜沧江、怒江流

域降水边际好转，对当地水电站发电存边际提振驱动。四川岷江、沱江地区降水量持续偏多，当地水电站发电较充裕，发

电能力偏正常。

➢ 从水位线数据跟踪来看：

➢ 1）云南金沙江主要水电站向家坝、溪洛渡当前水位处于同期偏低位，相应蓄水量亦处低位，其发电能力或不及往年同期。

➢ 2）云南澜沧江主要水电站糯扎渡、小湾当前水位处于同期中位数水平，其发电能力或与往年同期类似。

➢ 3）四川地区二滩水电站水位高于2022年同期，锦屏水电站水位低于2022年同期，整体丰水期发电能力有所保障。

➢ 4）长江流域，三峡水电站入库较出库流量偏多，使得水电站蓄水量有所增加，对应水位接近回到往年同期，但显著低于

2022年水平。

➢ 总体来看，短期青藏高原地区、云南澜沧江流域降水小幅好转，但由于云南向家坝、溪洛渡水位低于往年同期，整体云南

水力发电或仍弱于往年，后续需重点关注云南来水及蓄水情况。
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云南：3月整体发电低于去年同期，水电是主要拖累项
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资料来源： Wind，国泰君安期货研究
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四川：3月整体发电环比走低，水电同样是主要拖累项
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资料来源： Wind，国泰君安期货研究
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降水量观测：西南地区主要江河流域日度降水量跟踪

资料来源： Wind，国泰君安期货研究

青藏高原 云南 四川

日期
怒江发源地 澜沧江发源地 金沙江 澜沧江 怒江 岷江 沱江

那曲 昌都 德钦 丽江 攀枝花 昭通 宜宾 泸州 保山 思茅 临沧 澜沧 腾冲 成都 眉山 乐山 广元 南充

2023/3/30 1.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2023/3/31 0 1.3 0 0 0 2.4 9.5 0 0 0 0 0 0 0 0 11 0 0

2023/4/1 0.3 0 2.5 0 0 0 0 0 0.2 0 0 0 1 0 0 0 0 0

2023/4/2 7.2 0 10.9 0 0 0 0 0 2.9 0 0.2 0.8 6.2 0 0 0 5.1 0

2023/4/3 4.3 0.3 0.2 0 0 0 0 0 2.3 0 1.1 0 7.4 0 0 0 20.4 2

2023/4/4 0.2 0 0.9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2023/4/5 0 2.6 1.3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.8 2.2 3.9 1.7 4.8

2023/4/6 0 1.5 0.1 0 6.2 6.8 0 0 0 0 0 0 0 4.5 3 12.1 0 4

2023/4/7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2023/4/8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2

2023/4/9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2023/4/10 0 0.5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10.6 0

2023/4/11 0.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 4.5 0.1 0 0

2023/4/12 0 0 0 0 3.2 3 0 0 0 0 0 0 0 0 4.4 1.5 0 2.1

2023/4/13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0 2.7 5.6 0

2023/4/14 0 0 0 0 0 1.2 2.4 0 0 0 0 0 0 0 0.9 3.8 0 0

2023/4/15 0 0 0 0 0 0 12.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2023/4/16 0.9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2023/4/17 0 0 0.4 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3 0 0

2023/4/18 0 0.5 0 0 24.6 0.7 0.1 0 0 0 0 0 0 8.1 10.9 4.7 0 16.3

2023/4/19 0 0 0 0 0 0 9.4 0 0 0 0 0 0 0 0 1.9 0 0

2023/4/20 0 0.1 0.1 0 0.4 52.7 0 0 0 0 0 0 0 6.5 5.4 11.1 0 0

2023/4/21 0 0 0.1 0 2.3 0 0 0 1.3 1.7 0 0 0 5.1 32.8 9 27.4 12.4

2023/4/22 1.3 0 0 0 3 0.1 0 0 1.1 0 0.1 0 3.3 0.1 0.5 1.3 9.8 51.6

2023/4/23 3.9 0 0 0 1.6 0 0 0 0.5 0 0 0 6.9 0 0.1 3 0 5

2023/4/24 0 2.8 0.9 0 0.1 0 0 0 5.9 0 2.7 1.8 6.4 0.3 1.3 0.5 0 0

2023/4/25 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0.1 0.2 4 0 0

2023/4/26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3.7 0 0.5 1.5 0 0.2 2.8 0 0

2023/4/27 1.6 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0.4 0 0 0 0 0.3 0 0

2023/4/28 8.4 4.7 0.2 0 9.6 12.7 1 0 0 0.1 0 0 2.3 8.4 5.9 11.5 0 2.9
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降水量:云南:德钦县(五日平均)
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降水量:四川:攀枝花市(五日平均)
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降水量观测：江河流域日度降水量季节性图（青藏高原、金沙江）

青藏高原

青藏高原

云南金沙江 云南金沙江

云南金沙江 云南金沙江

资料来源： Wind，国泰君安期货研究
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降水量:四川:宜宾市(五日平均)
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降水量:四川:泸州市(五日平均)
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降水量:云南:保山市(5日平均)
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降水量:云南:思茅区(5日平均)
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降水量:云南:临沧市(5日平均)
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降水量:云南:澜沧县(5日平均)

2019 2020 2021 2022 2023

降水量观测：江河流域日度降水量季节性图（金沙江、澜沧江）

云南金沙江 云南金沙江

云南澜沧江 云南澜沧江

云南澜沧江

云南澜沧江

资料来源： Wind，国泰君安期货研究
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降水量:云南:腾冲市(5日平均)
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降水量:四川:南充市(5日平均)
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降水量:四川:广元市(5日平均)
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降水量:四川:成都市(5日平均)
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降水量:四川:眉山市(5日平均)
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降水量:四川:乐山市(5日平均)
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降水量观测：江河流域日度降水量季节性图（怒江、岷江、沱江）

资料来源： Wind，国泰君安期货研究

云南怒江 四川岷江 四川岷江

四川岷江 四川沱江 四川沱江
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溪洛渡水库：水位：08时（日）
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向家坝水库：水位：08时（日）
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中国:蓄水量:水库站:向家坝
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中国:蓄水量:水库站:溪洛渡
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水位线观测：云南金沙江主要水电站水位、蓄水量跟踪

资料来源： Wind，国泰君安期货研究
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水位线观测：云南澜沧江、四川雅砻江主要水电站水位线跟踪
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云南澜沧江：

四川雅砻江：

资料来源： Wind，国泰君安期货研究
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出库流量:水库站:三峡(出库)
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入库流量:水库站:三峡(入库)
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水位:水库站:三峡
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蓄水量:水库站:三峡
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资料来源： Wind，国泰君安期货研究

水位线观测：长江流域（金沙江下游）水位线、蓄水量、出入库流量跟踪
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长期远虑：西南水电可以开发到什么程度？

资料来源： 第一届（2023年）电力市场高端论坛演讲嘉宾PPT（国资委中央企业专职外部董事张国厚先生演讲PPT），国泰君安期货研究

地质断裂带，



西南水电对氧化铝产能格局及

行业成本的外溢影响

03
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◆中国氧化铝产能格局的变迁，在最近5年内呈现出明显的“西退东进”趋势，东部沿海区域已经逐渐成为氧化铝供给边际释放的主

力军。这与内陆铝土矿资源的贫化，矿业环保及安检重视程度的提升，对海外矿的进口依存度不断走高，都有极大的正向关联。

◆从全国五大主产区的氧化铝运行产能来看，以2019年初作为分水岭至今，山西、河南产能均明显下降，产能增量主要出现在广西

沿海及山东地区。开工率上，山西自97.5%大降至65.3%，河南自84.4%降至70.8%，广西和山东也有一定降幅（因全行业利润收

缩），但幅度相对温和，分别自91.6%降至87.1%、86.6%降至84.8%。按照目前规划，新产能仍将更多落地在沿海区域。

25

资料来源：国泰君安期货研究

国内氧化铝生产格局变迁：“西退东进”，沿海是氧化铝新的生命线

2019年后氧化铝产能增量出现在广西和山东
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山西 河南 广西 山东 贵州

2019年后广西和山东开工降幅相对温和
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◆当西南电解铝的生产触及瓶颈，广西富余氧化铝产出或将更多发往北方区域。

◆以发往内蒙古为例，若南北氧化铝价差（例如桂鲁价差）在120元/吨及以上，“南货北运”的模式就有逐渐启动的信号。

26
资料来源：国泰君安期货研究

广西富余氧化铝产出，基本流向西南电解铝产区，未来或更多向北

我国氧化铝贸易流向2022年分地区氧化铝与电解铝产量匹配表

省份 氧化铝年产量 电解铝年产量 氧化铝匹配情况

甘肃 0 263.7 -506.3

广西 1244 202.6 855.1

贵州 496.4 129.3 248.1

河南 900.5 199 518.4

内蒙古 46 606.5 -1118.5

宁夏 0 119.2 -228.8

青海 0 278 -533.8

山东 2438.2 796.7 908.6

山西 1960.4 113.7 1742.1

新疆 0 615.2 -1181.1

云南 149.6 426.5 -669.4
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元/吨 山东-广西氧化铝价差

◆如果仅基于微观供需面考量，未来氧化铝价格出现大跌和大涨的可能性都不大，基本围绕成本线波动（观察期货上市运行情况）。

◆假设西南电解铝生产没有瓶颈，与此相较，在目前西南水电供应忧患之下，电解铝行业整体消耗氧化铝的成本或相对被抬高——

使用远距离运输的原料占比提升（考虑运费计价）；物流对供应和价格的扰动程度会加大。

27
资料来源：国泰君安期货研究

氧化铝成本定价的大势未改，但电解铝厂的使用成本或相对被抬高

南北价差在120元/吨

氧化铝南北价差（以桂鲁价差为例） 自2017年至今，中国及区域氧化铝的成本重心并未明显下降
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元/吨 氧化铝：生产完全成本：山东（月）

氧化铝：生产完全成本：广西（月）

氧化铝：生产完全成本：中国（月）



结论与展望
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29

结论与展望：西南水电之忧，电解铝-氧化铝产业影响几何？

◆电解铝的定性：供应的稳定性已经趋向下降——电力供应的刚性缺口，电解铝产能向以云南为代表的西南产区

的转移，或已在接近尾声；此外，频繁减复产，变相带来隐性成本的抬升。

◆西南水电动态跟踪：短期来水好转，长期远虑未绝。

——短期青藏高原地区、云南澜沧江流域降水小幅好转，但由于云南向家坝、溪洛渡水位低于往年同期，整体云

南水力发电或仍弱于往年，后续需重点关注云南来水及蓄水情况。

——长期远虑：西南水电可以开发到什么程度？全球气候格局是否已然逆转？

◆ 西南对氧化铝产能格局及行业成本的外溢影响：

——当西南电解铝的生产触及瓶颈，氧化铝“南货北运”的模式有可能将成为常态。

——氧化铝成本定价的大势未改，但电解铝厂的使用成本或相对被抬高。
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