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轨道机车用铝型材潜力巨大 

——铝加工行业深度报告 

投资要点： 

 未来交通运输领域铝消费比重或将不断提高 

铝加工上游电解铝行业处于产能过剩的状态，铝加工原材料供给无虞； 

从铝加工行业来看，目前铝加工行业处于产能过剩（产能利用率低）和产品低

端（进出口价差不断增加）的现状，未来随着中国经济转型和结构调整，铝加

工行业将走产业升级的道路，对铝材产品质量、精度和档次要求会更高。 

美国是现代铝工业的发源地，对中国铝加工业的发展具有参考意义，过去几十

年北美铝需求结构很明显地被划分成三个时期：建筑和结构领域铝需求排名第

一；包装和容器领域铝需求排名第一；交通运输领域以较大的优势保持首位。

与之想比，中国铝消费过多依赖建筑行业，未来随着中国的经济结构转型，我

们预计交通运输领域铝的消费占比或将不断提高。 

 轨道机车用铝型材潜力巨大 

在交通运输各子行业中，我们较为看好包括高铁和轨道交通在内的轨道机车行

业发展，而轨道机车多以型材为主，因此我们预计轨道机车用铝型材将成为拉

动铝型材消费的主要动力。 

轨道交通行业：预计到 2015 年建设 70 条轨道交通，里程共计 2100 千米。按

照每公里配备 6 节车厢，铝合金车辆比例在 50%以上，每辆车平均需要铝挤

压材 6 吨估算，需要车体铝型材超过 3.78 万吨。 

高铁行业：我们预计 13 年、14 年、15 年的高铁通车里程分别为 3374 公里在、

6479 公里和 3858 公里，按每公里需 0.8 辆动车计算，13 年-15 年间共需动车

组 1.1 万辆，按平均每辆需铝型材 13 吨估算，13 年、14 年、15 年动车组对

铝型材需求量分别为 3.5 万吨、6.7 万吨和 4 万吨，三年合计需铝型材 14.3 万

吨。 

可以看出，仅城市轨道交通和高铁两个行业，到 2015 年对铝型材的需求达到

18 万吨左右，市场前景广阔。 

 投资建议：建议关注利源铝业 

设备与技术构筑公司核心竞争力。设备方面来看，在熔铸环节，公司拥有圆形

上开启液压同水平自动生产线；在挤压环节，公司拥有 100MN 挤压机，意大

利引进的 60MN 和德国引进 45MN 挤压机生产线各 1 条；在表面处理环节，

公司拥有引进日本、瑞士和意大利的多条生产线等,具国际先进水平。技术方

面来看，公司拥有 1）先进的精炼提纯技术：2）先进的表面处理技术（公司

的消光和亚光技术水平领先）。 

公司募投项目特殊铝型材及铝型材深加工项目和大截面交通运输铝型材深加

工项目投产使公司由铝型材专业生产商向装备制造商迈进，将成为公司未来重

要的盈利增长点。 
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1 铝产业链简介 

铝是全球使用最广泛的有色金属，也是仅次于钢铁的第二重要金属，广

泛用于建筑、包装、交通运输、电力、航空航天等领域。经过 100 多年的发

展，铝工业已形成上游铝土矿开采、中游氧化铝和电解铝冶炼，下游轧制、

挤压和铸造等铝加工的完整合工业体系。 

铝加工环节根据加工工艺可细分为铝轧制材（包括铝板带和铝箔）、铝

挤压材（主要是铝型材，可进一步细分为建筑型材和工业型材）和铝铸件三 

图 1、铝产业链 

 

资料来源：湘财证券研究所 
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类。铝板带主要用于印刷板基、建筑装饰、包装容器、机械设备、交通运输

电子电力等领域；铝箔主要用于包装、热交换器、电子电力、建筑和家用箔

等领域；铝型材主要用于交通动输、机电设备、耐用品和电子电器等领域。

可以看出，铝的应用主要集中在建筑、交通运输和机械设备等行业。 

2 行业分析 

2.1 供给分析 

2.1.1 电解铝产能过剩，铝加工原材料供给无虞 

全球电解铝产能向中国转移。电解铝是铝加工行业的上游原材料，从

2009 年至 2013 年，全球除中国以外地区电解铝产能仅小幅增长，年均复合

增长率在 4%左右，而中国电解铝产能却保持 10%左右的年均复合增长，使

得中国已成为全球最大的原铝生产国和消费国，2000 年中国电解铝产能全球

占比仅为 11%，到 12 年已达到全球产能的 48%，预计到 13 年中国铝产能将

达到全球的 49%，铝已成为大宗商品中唯一实现净出口的品种。 

图 2、中国电解铝产能（万吨）已接近全球的 50%      图 3、除中国外，其他地区铝产能呈下滑趋势 

 

 

 

来源：中国有色金属，湘财证券研究所  来源：世界有色金属，湘财证券研究所 

中国电解铝产能向西部转移。通常生产1吨电解铝需要消耗1.4万度电，

1.92 吨氧化铝和 0.41 吨阳极炭块，测算下来，电解铝的生产成本结构为：电

力 45%、氧化铝 33%、阳极炭块 10%和其他 11%。电力成本是电解铝最主要

成本，成为衡量电解铝企业市场竞争力的重要一环。而目前中国各地电价不

同，使得电解铝行业出现“逐电而建”的现状，此前中国电解铝产能主要集

中在河南和山东等地，然而随着这些地区电力价格的不断上涨，电解铝优势

逐渐被削弱，电解铝产能不断向电力成本优势明显的西部地区转移，西部电

力相对于东部的优势在于：一是西部电价相对于东部来讲更为廉价；二是西

部拥有丰富的煤炭资源，利用煤炭发电生产电解铝生产成本优势更为明显。 
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图 4、电解铝生产成本结构                          图 5、中国电解铝产能利用率仅为 70% 

 

 

 

来源：中国有色金属，湘财证券研究所  来源：中国有色金属，湘财证券研究所 

但在中国电解铝产能西进的过程中，出现了“转而不移”和“转而不减”的

现象，使得电解铝产能仍处在不断扩张中，11 年电解铝产能已达到 2300 万

吨，而产能利用率仅为 70%，与 09 年相比产能利用率下滑 3 个百分点，我

们预计未来几年，电解铝行业仍将面临产能过剩的状况，下游铝加工原料供

给无虞。 

2.1.2 中国铝加工材以低端为主，产业升级是大势所趋 

过去十几年，中国铝加工业发展迅猛，已无可争异的成为全球最大的铝

材生产国和消费国，2012 年中国铝材产量已达到 3074 万吨，是 2003 年铝材

产量 363 万吨的 8.5 倍，年均复合增长率高达 37%。 

图 6、中国原铝和铝材产量（万吨） 

 

资料来源：统计局，湘财证券研究所 

伴随着中国铝材产量的大幅增长，同时在税率调整的影响下，从 2005
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年开始中国成为铝材净出口国，电解铝行业属于“两高一资”行业，电解铝

是铝产业链的低端环节，附加值较低，因此为了防止电解铝的出口（大量电

解铝的出口相当于直接出口能源），2005 年国家取消了电解铝的出口退税，

并加征 5%的出口关税，2006 年 11 月出口关税进一步调升至 15%，但铝加

工材却仍然保持 8%-15%的出口退税，现行铝材出口退税率是 09 年初国家

为应对金融危机，提出的一揽子对策之一，即自 2009 年 4 月 1 日起，有色

制品中高档铝箔类、高档铝型材类、高档铝板带类的平均出口退税由 5%提

高到 13%，部分铝材产品由零退税提高到 13%，因此部分企业为规避电解

铝的出口关税，纷纷加大铝加工的投放，将原铝出口转化为铝材出口中，使

得铝材由净进口转变为净出口。 

图 7、05 年起中国铝材由净进口转变为净出口 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

但从进出口均价价差可以看出，我国铝材出口以低端为主。一直以来，

我国进口铝材均价都高于出口铝材均价，过去十几年，铝材出口均价 01 年

的 2490 美元/吨增长至 12 年的 3462 美元/吨，年增复合增长率为 3%，而同

期铝材进口均价由 01 年的 2768 美元/吨增长至 12 年的 6382 美元/吨，年均

复合增长率在 8%左右，导致进出口价格不断拉大，由 2001 年的 278 美元/

吨大幅增长至 2012 年的 2919 美元/吨。大量出口低端铝材相当于变相出口

能源，中国电解铝吨铝耗电在 13913 千瓦时左右，生产铝材吨耗电在 600

千瓦时左右，按 12 年铝材净出口 235 万吨计算，年耗电在 341 亿千瓦时，

按平均供电煤耗 335 克/千瓦时计算，折合标煤 1142 万吨标准煤，相当于增

加二氧化碳 3026 万吨。 
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图 8、从进出口价差可以看出，中国铝材相对低端 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

随着中国的经济结构转型，过去以低端产品为主的粗放式增长时代将终

结，未来中国铝加工将面临 1）、产品需求有所变化(过去我国大规模的基建

投资和工业化进程的快速推进，建筑和机械用铝型材的产量和消费量迅猛增

长。未来随着中国经济转型和结构调整，交通用铝材、电子用铝材、新型节

能环保铝材等铝材品种需求量将放大)；2）产品质量要求不断提高（市场对

铝材的质量、精度和档次要求会更高）。 

2.2 需求分析 

2.2.1 未来交通运输业铝消费比重或将不断提升 

铝材的应用和消费是铝加工产业链的消费终端，决定着铝加工行业是否

可持续发展。从全球来看，各地区铝的消费主要集中在建筑、交通、包装、

电力和耐用消费品等领域，但各地区消费结构不尽相同。美国和西欧第一大

铝消费领域均为交通运输行业，消费占比分别为 37%和 31%，美国铝消费

第二大领域为包装行业，西欧第二大消费领域为建筑行业。 

与欧美等发达地区和全球铝的消费结构相比，中国铝的消费结构表现如

下特征：1）、建筑行业铝的消费占总消费量之首，中国建筑消费占比达 28%，

高于全球平均水平，远高于欧美发达地区；2）、交通运输行业的消费占比过

低，中国交通运输行业消费占比仅为 18%，远低于欧美等发达地区消费水平，

也低于全球消费水平。 
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图 9、2010 年全球及主要地区铝的消费结构 

 

资料来源：世界有色金属，湘财证券研究所 

美国是现代铝工业的发展源地，美国铝消费结构的演变或中国铝工业有

重要的启示作用。根据安泰科熊慧的研究，过去半个世纪，由于下游各领域

铝需求的增长变化趋势不同，北美的铝需求结构变化很明显地被划分成三个

时期，建筑和结构、包装和容器、交通运输三大行业分别在不同时期占据着

最大铝消费领域的位臵。 

1960—1978 年，建筑和结构领域铝需求排名第一，但优势不明显； 

1979—1993 年，包装和容器领域取代了建筑和结构领域成为第一； 

1994—2007 年，交通运输领域以较大的优势保持首位，08 年金融危机

爆发，北美汽车制造业遭受重创，导致交通运输领域铝需求急剧下降，09

年从铝需求排名位于包装和容器之后，由于包装和容器领域的铝需求多年来

稳定在一个饱和的状态，未来随着经济的恢复，交通运输领域仍将恢复消费

第一的位臵。 
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图 10、北美铝需求变化 

 

资料来源：安泰科，世界有色金属，湘财证券研究所 

注：2000 年及以前仅为美国数据，2001 年及以后为美国和加拿大合并数据，下半部分的饼图是三个阶段各选取一个典型年份

进行的铝需求结构对比，在这三个年份当中，第一大消费领域的铝需求都处在各自的历史高位。 

从中国铝消费结构与全球及主要经济体的差距以及参考美国铝消费结

构的发展变化来看，未来中国交通运输用铝占比或将不断提高。 

2.2.2 轨道机车用铝型材潜力巨大 

目前交通领域用铝主要包括汽车和轨道机车两大部分，轨道机车可进一

步分为城市轨道交通和铁路两大领域。由于交通领域用铝多以型材为主（汽

车用铝合金以铸造铝合金为主，轨道机车用铝多为铝型材），下面我们重点

分析铝型材行业现状及其需求情况。 

铝型材通常可分为建筑型材和工业型材，建筑型材主要用于门窗、栏杆

和楼宇的帷幕墙以及拖车式活动房层、桥梁、体育馆、机场大楼及仓库盖顶

建筑组成部份；工业型材主要用于交通运输（高铁和地铁的车身等）、机械

设备和耐用消费品等领域。 
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表 1、铝挤压材用途 

 行业 终端应用 

建筑材 建筑和房地产 

门窗、栏杆和楼宇的帷幕墙 

拖车式活动房层、桥梁、体育馆、机场大

楼及仓库盖顶建筑组成部份 

工业材 

交通运输 

载客铁道运输设备，其中包括高速及地铁

列车车身 

其他铁道设备、汽车、集装箱、单车、船

只及船舶、航空及航天等 

机械设备 
石油及石化业设备、能源及电子通讯业机

械 

消费耐用品及其他 
家庭电器包括冷气机、洗衣机等 

其他包括军事行业 

资料来源：易贸资讯、湘财证券研究所 

中国铝型材的消费呈现出以建筑型材为主，以工业型材辅的消费格局，

尽管建筑型材消费比重呈现逐年下降的趋势，但根据 2010 年数据，建筑型

材仍占铝挤压材消费比重仍高达 67.5%，而工业材比重仅为 32.7%。 

与美国铝挤压材的消费结构对比可以看出，中国铝挤压材消费过于依赖

建筑和房地产行业，而美国铝型材消费结构则主要集中在交通运输和机械设

备等行业。我们认为未来随着高铁及城市轨道列车的发展，中国交通运输业

铝型材消费的比重将不断提高。 

图 11、中国铝挤压材消费主要集中在建筑             图 12、中美铝型材消费结构对比 

 

 

 

来源：尚轻时代，湘财证券研究所  来源：CRU，湘财证券研究所 

首先，从城市轨道交通来看（城市轨道交通包括地铁、轻轨、磁悬浮、

中低速磁浮等），近些年，随着城镇化的不断推进，城市轨道交通作为中国

城市公共交通网络重要组成部分也在快速发展，我国陆续批准了多个城市建

设城市轨道交通，目前国内有 15 个城市在建轨道，里程共计 1212 千米；

有 19 个城市轨道交通规划得到国家批复，计划到 2015 年建设 70 条轨道交
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通，里程共计 2100 千米。按照每公里配备 6 节车厢，共需 1.26 万辆，假设

在地铁和轻轨等城市轨道车辆中，铝合金车辆比例在 50%以上，未来共需要

铝合金车辆超过 6300 辆，按每辆车平均需要铝挤压材 6 吨估算，需要车体

铝型材超过 3.78 万吨。 

表 2、地铁车辆耗铝量（公斤） 

 铝合金车体耗铝量 不锈钢车体耗铝量 

底架 4027.3 2866 

侧墙 1936 1558 

车顶 651 665 

端墙 200.6 206 

车体 6815 5295 

资料来源：发改委、湘财证券研究所 

其次，从铁路方面来看，我国高速铁路动车组(国产“和谐号”动车组共

四个类型，除 CRH1 为不锈钢车体，CRH2、CRH3、CRH5 均为大型中空

型材铝合金车体、我们预计 13 年、14 年、15 年的高铁通车里程分别为 3374

公里在、6479 公里和 3858 公里，按公里需 0.8 辆动车计算，13 年-15 年间

共需动车组 1.1 万辆，按平均每辆需铝型材 13 吨估算，13 年、14 年、15

年动车组对铝型材需求量分别为 3.5 万吨、6.7 万吨和 4 万吨，三年合计需

铝型材 14.3 万吨。 

图 13、高铁通车里程预计（公里） 

 

资料来源：铁道部，湘财证券研究所 

可以看出，仅城市轨道交通和动车两项，到 15 年对铝型材的需求达到

18 万吨左右，除此之外，C80 运煤车也使用铝合金车体、飞机铝型材的需
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求也越来越大，交通运输对铝型材的需求市场空间广阔。 

3 投资建议 

从行业来看，铝加工上游电解铝行业处于产能过剩的状态，铝加工原材

料供给无虞，从铝加工行业来看，目前铝加工行业处于产能过剩和产品低端

的现状，未来随着中国经济转型和结构调整，交通用铝材、电子用铝材、新

型节能环保铝材等铝材品种需求量将放大，同时对铝材产品质量、精度和档

次要求会更高，未来将走产业升级的道路。从下游需求领域来看，结合发达

经济体的铝加工行业发展路线，我们预计未来几年交通运输领域铝的消费占

比将不断提高，在交通运输各子行业中，我们较为看好包括高铁和轨道交通

在内的轨道机车行业发展，而轨道机车多以型材为主，因此我们预计轨道机

车用铝型材将成为拉动铝型材消费的主要动力。 

从公司来看，我们建议关注技术和设备优势明显的利源铝业： 

1、设备与技术构筑公司核心竞争力。设备方面来看，在熔铸环节，公

司拥有圆形上开启液压同水平自动生产线；在挤压环节，公司拥有 100MN

挤压机，意大利引进的 60MN 和德国引进 45MN 挤压机生产线各 1 条；在

表面处理环节，公司拥有引进日本、瑞士和意大利的多条生产线等,具国际先

进水平。技术方面来看，公司拥有 1）先进的精炼提纯技术：2）先进的表

面处理技术（公司的消光和亚光技术水平领先）。 

2、公司募投项目特殊铝型材及铝型材深加工项目和大截面交通运输铝

型材深加工项目投产使公司由铝型材专业生产商向装备制造商迈进，成为未

来几的公司业绩重要的增长点。 

4 重点关注事项 

4.1 股价催化剂 

近几年，高铁行业对铝型材的消费集中于 2014 年。 

4.2 风险提示 

轨道机车领域（包括高铁和轨道交通）领域铝型材消费低于预期。 



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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