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“双碳”政策促进电解铝企业信用质量持续改善 
2021 年 8 月 26 日  

标普信评认为，在“碳达峰、碳中和”（下称“双碳”）政策背景下，做为“高耗能、高排放“（下

称“两高”）的电解铝行业，总产能将受到较为严格的管控，铝价预计将保持在较高的位置，有利于

行业盈利水平的维持，企业信用质量有望得到进一步改善。 

我们认为，火电铝产能受到“双碳”类政策约束，水电铝产能增量也有限，行业总产能得到控制。电

解铝行业属于典型的“两高”行业，目前国内火电铝产能占电解铝总产能的比例超过 85%，电解铝

行业碳排放量占全国总量的 5%左右。生态环境部近期出台的政策明确要求将碳排放纳入新建、扩建

项目的环评审批要素当中，从而加强对火电铝产能的约束。内蒙古自治区为确保“十四五”能耗双控

目标的完成，今年在辖区内对电解铝企业进行了限产，并停止审批新增产能项目，未来可能进一步出

清落后产能。山东省今年 6 月发布《关于加强“两高”项目管理的通知》，明确了未来新建、改建、

扩建的电解铝产能减量替代比例不低于 1:1.5。这些政策均在压缩电解铝产能，降低能耗和碳排放。

为了降低对火电的依赖，近些年一些大型电解铝企业如中国铝业、山东宏桥、神火集团等已开始向云

南迁移部分产能，将部分火电铝产能替换为水电铝产能，但云南水电有时会面临季节性短缺导致水电

铝限产的情况，且水电增量有限，难以承接大规模的水电铝产能转移。 

 

我们预计，在供给偏紧需求稳定的前提下，铝价将保持在较高的位置，且原材料价格涨幅空间有限，

有利于行业盈利水平的维持，企业信用质量有望得到进一步改善。一方面，电解铝供给受“双碳”政

策的约束，下游需求随着经济复苏将继续保持较为旺盛的状态，有利于电解铝价格维持在高位。截至

2021 年 7 月末，铝锭平均市场价格再创新高，约 19,500 元/吨，较去年同期上涨了 32.7%，预计未

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

3,300

3,400

3,500

3,600

3,700

3,800

3,900

4,000

4,100

电解铝在产产能与增速

电解铝在产产能 电解铝在产产能同比增速（右轴）

资料来源：Wind，标普信评

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

分析师 

贾蕴鑫 

北京 

+86-10-6516 6041 

Yunxin.jia@spgchinaratings.cn 

王雷 

北京 

+86-10-6516 6038 

Lei.wang@spgchinaratings.cn 

 

 

 

 

mailto:Yunxin.jia@spgchinaratings.cn


“双碳”政策促进电解铝企业信用质量持续改善 2021 年 8 月 26 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2 

来仍可在较高的水平。另一方面，氧化铝供需较为平衡，生产成本有上升趋势，价格有一定支撑，但

大幅上涨的可能性较低，且行业头部企业氧化铝自给率较高，有利于电解铝企业保持良好的盈利水平。

同时，受政策限制，电解铝企业增扩产能的难度较大，减少了这部分资本支出，有利于企业财务杠杆

的降低。 

 

随着近期全国碳交易市场的启动，我们认为未来部分自备火电厂的电解铝企业的生产成本可能面临一

定上升压力，但不会对信用质量产生明显的负面影响。2020 年末，生态环境部制定了全国碳排放权

交易配额管理的重点排放单位名单，对名单中企业予以一定的免费碳排放配额，该名单包含了电力行

业两千余家企业，其中不乏众多电解铝企业的自备电厂。全国碳交易市场已经于 2021 年 7 月 16 日

正式启动，企业可能进行技术改造以降低碳排放，或在碳排放量超出配额时购买排放缺口，未来这可

能导致火电铝企业的成本出现一定的上升，但不会对企业的盈利水平以及财务风险产生明显的负面影

响。 

本报告不构成评级行动。 
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