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“双碳”背景下，再生铝迎时代发展机遇 

基于供给侧偏紧的长期逻辑，我们预计全球铝基材料 2025 年前或维

持供需紧平衡，2025 年后供需缺口或持续扩大，铝价或稳中有升。“双碳”

背景下以火电铝为主的供给结构面临转型，而水电铝替代空间有限，再生

铝或成为未来重要供给来源，我们预计 20-30 年间再生铝产量 CAGR 或达

8.2%，且未来长期增速或维持在 4%左右。同时，再生铝盈利空间与铝价

正相关，再生铝企业或同时受益于铝价上涨，即有望进入量价齐升发展阶

段。此外，我们看好同时布局再生铝与铝材加工业务的企业，建议关注明

泰铝业。 

增长前景：预计 20-30 年产量 CAGR 达 8.2%，后期有望维持在 4%

参考欧洲成熟产业体系，政策支持下产业闭环循环体系不断完善，近 60 年

再生铝产量复合增速达 5.5%，实现了跨越经济周期式的增长。相比之下，

2000 年以来，中国再生铝行业发展经历两个阶段：2000-2007 年，伴随

着中国铝材加工产能快速扩张，新废铝支撑行业快速增长；2008-2019 年，

伴随着产能增速放缓，资源回收体系不断完善，旧废铝接力新废铝继续支

撑行业发展。且 2030 年前中国有望迎来高废铝报废量阶段，叠加资源回

收体系的不断完善，支撑行业短期高速发展，我们预计 2020-2030 年中国

再生铝产量复合增速约为 8.2%，此后行业长期增速中枢有望维持在 4%左

右。 

景气分析：“双碳”背景下，再生铝或进入量价齐升高景气阶段“双
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碳”背景下，预计铝供需紧张格局面临扩大，铝价或维持高位，且有进一

步增长潜力，再生铝或进入量价齐升高景气阶段。需求方面，城市化不断

推进及新能源产业不断发展带动铝材需求维持较高增速。而供给方面，以

中国火电铝为重要组成部分的供给结构，存在高耗能、高排放问题，产能

扩张受限，面临转型。水电铝与再生铝是两大转型路线，但水电铝产能空

间有限。 

在供需缺口或持续扩大的背景下，再生铝或为未来主要供给增量，同

时再生铝作为更优发展路径，有望受政策持续利好，行业增长或存在超预

期空间。 

行业现状：集中度不高，存在成本管控壁垒，看好再生铝+铝材加工

模式目前行业集中度不高，资本市场正加速布局这一赛道，但同时又有一

些初具规模的龙头企业，我们认为是投资这一赛道的较好时间窗口。其中

存在两种盈利模式：“再生铝”或“再生铝+铝材加工”。再生铝业务盈利

空间低、材料成本及资金敏感性高，只布局再生铝业务或难以实现快速产

能扩张；而铝材加工企业布局再生铝在满足客户减排需求的同时还能降低

成本，具有内在扩张动机，且在资源渠道与保级利用方面更具优势。行业

壁垒方面，短期内资源、资金渠道为代表的成本管控能力是行业主要壁垒，

支持产业链高质量发展的相关技术是行业长期壁垒。 

风险提示：铝实际需求不及预期；海外电解铝产能释放超预期；国内

回收体系建设或相关政策不及预期。 
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