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ABSTRACT 

    At the 75th UN General Assembly in 2020, China made a solemn commitment to the 

world: strive to reach the peak of carbon emissions by 2030 and to achieve carbon 

neutrality by 2060. 

Achieving carbon emission peak and carbon neutralization means that China will 

undergo profound changes in industrial structure, energy sources, investment and 

lifestyle. As one of the significant sources of carbon emission, the industry of electrolytic 

aluminum is under scrutiny on controlling its energy consumption and the level of 

production. 

Extant research primarily focuses onthe policies regarding carbon emissions at the 

macro-level, and lacks data support. Using business data of electrolytic aluminum listed 

enterprises before and after the implementation of the two policies regarding carbon 

emissions, this study examines how the carbon emission policies affect the levels of the 

capacity and production of electrolytic aluminum industry. 

This study also uses the same method to study production capacity and output level 

of similar firms in other industries, which are not a major source of carbon emissions 

and hence is less likely to be adversely affected by carbon policies. Utilizing this control 

sample, this paper continues to find the impact of carbon neutralization and carbon peak 

policies on electrolytic aluminum industry to be negative. 
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摘要 

2021 年 10 月 24 日,中共中央、国务院印发《关于全面准确全面贯彻新发展理念做好

碳达峰碳中和工作的意见》,再次对碳达峰碳中和做出战略部署。意见中重点指出,到 2030

年单位国内生产总值能耗大幅下降；与 2005 年相比，单位 GDP 的二氧化碳排放量下降了

65%以上；非化石能源消费比例达到 25%左右。11 月 7 日,中共中央、国务院发布关于深入

打好污染防治攻坚战的意见。其中提到,坚决遏制高耗能、高排放项目盲目发展。 

2020 年第七十五届联合国大会上,我国向世界郑重承诺：力争在 2030 年前实现碳达

峰,努力争取在 2060 年前实现碳中和。 

实现碳达峰、碳中和目标,意味着我国在产业结构、能源结构、投资结构、生活方式等

方面都将发生深刻转变。服务好碳达峰、碳中和的战略部署,是未来一段时期金融工作的重

点之一。通过对电解铝环节能耗控制和总量控制是实现碳排放下降的重要途径之一。 

目前大多研究文献集中在宏观层面的“双碳”目标趋势与热点分析,研究推导缺乏数据支

撑。大多数文献以某一个因子为重点进行研究,研究具有片面性。为了有效量化通过对电解

铝行业产能布局、产量调整,通过对电解铝上市企业经营数据在"双碳"目标实施前后变化的

定量分析,进一步理解和分析碳达峰及碳中和对电解铝行业的影响。 

量化和评估碳达峰和碳中和目标实施前后对电解铝行业的影响,本文将电解铝行业政策

实施前后的政策变量作为此研究的主要自变量。同时,将电解铝上市企业的产能或产量作为

因变量,将总资产、资产负债率等作为控制变量予以研究。本文选取的数据示例来自于

WIND 数据库和 CSMAR 经济金融研究数据库。 
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距离碳达峰及碳中和具体目标首次公布的时间短,碳达峰、碳中和工作的路线图、施工

图处于建立与推进阶段,可研究的目标公布后的上市企业样本数据有限,在研究电解铝上市

企业样本的基础上,本文也尝试用同样的方法研究控制组上市企业的财务数据及产能、产量

数据,通过对比"双碳"目标对电解铝影响的差异,更加完整地论证碳中和及碳达峰战略对电

解铝行业的影响。 
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一、导论 选题背景及研究意义 

1.1 选题背景 

1.1.1“碳中和”战略的重要意义 

2015 年 12 月,第 21 届联合国气候变化大会通过《巴黎协定》（2016 年 10 月正式生

效）,其目标是将全球平均气温较前工业化时期上升幅度（下称全球温升）控制在 2 摄氏

度以内,并努力将全球温升控制在 1.5 摄氏度以内，如图 1-1 所示。2018 年 10 月,政府间气

候变化专门委员会（IPCC）表示,如果想达到《巴黎协定》的 1.5 摄氏度目标,则需要在

2050 年前将全球碳净排放量降至零（即“碳中和”）。2016 年以来,全球掀起“碳中和”热潮,

据不完全统计,全球已经有 50 多个经济体宣布甚至立法规定 2050 年（或之前）达到“碳中

和”,全球前六大碳排放经济体中欧盟和中国、日本已经明确作出“碳中和”承诺。 

图 1-1:工业革命后全球平均温度迅速上升 

 



 

2 

资料来源: 中国气候变化蓝皮书，IPCC 报告 

碳达峰是指中国承诺在 2030 年之前，二氧化碳排放量不再增加，达到峰值后将逐渐

减少。 

碳中和是指企业、团体或个人计算一定时期内直接或间接产生的温室气体排放总量，

然后通过植树造林、节能减排抵消自身的二氧化碳排放，从而实现二氧化碳“零排放”。 

根据英国 BP 发布的《全球能源展望》报告,2019 年中国碳排放达到 98.26 亿吨等量

二氧化碳（tCo2e）,排名全球首位,并且占到全球碳排放的 28.8%。 

但从两个角度看中国碳排放并不多,其一是从人均碳排放量角度看,2019 年中国人均碳

排放 7tCo2e,不到美国的一半,也低于俄罗斯和日本；其二是从人均历史累积碳排放量角度

看,从 1900 年至 2010 年,我国每人历史累积碳排放量仅为 0.406tCo2e,远低于欧美发达经

济体,甚至不到墨西哥的一半。碳排放量和经济发展阶段以及经济结构有密切关联,如图 1-2

所示,在工业化过程中一个经济体的碳排放总量是上升的,只有等到这个经济体完成工业化

后,随着经济重心由制造业转向服务业,它的碳排放量才会达到顶峰然后缓慢下降。目前,欧

美发达经济体碳排放量基本上在 2000 年之前达到峰值。 
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图 1-2:中国电解铝单吨耗电量低于世界均值,单吨碳排放高于世界均值 

 

资料来源:IAI,国盛证券研究所 

中国很早就开始积极参与国际应对气候变化事务，如图 1-3 所示，2009 年,在哥本哈

根气候变化大会上,中国政府正式宣布了控制温室气体排放的行动目标，即到 2020 年，单

位 GDP 的二氧化碳排放量将比 2005 年减少 40%至 45%。参加 2014 年 12 月第 20 轮

《联合国气候变化框架公约》缔约方大会的中国代表表示,2016—2020 年,中国将把每年的

二氧化碳排放量控制在 100 亿吨以下。2020 年 9 月,国家领导人在联合国大会上向世界宣

布了 2030 年前实现“碳达峰”、到 2060 年实现“碳中和”的宏伟目标。2020 年 12 月,国家

领导人在气候雄心峰会上公布 2020 年版国家自主贡献目标（NDC）,到 2030 年，中国单

位 GDP 二氧化碳排放量将比 2005 年下降 65%以上，非化石能源占一次能源消费的比重

将达到 25%左右，森林蓄积量将比 2005 年增加 60 亿立方米，风力发电和太阳能发电总
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装机容量将达到 12 亿千瓦以上。 

 

                                                                             

图 1-3:中国减碳目标进程 

 

资料来源:国网电力科学研究院，国际能源署 

1.1.2 推动能源消费结构调整 

如图 1-4 所示，能源碳排放主要有几大来源,分别是发电碳排放、工业（化工与冶金排

放）、交通运输（燃料排放）、建筑（建设、生活排放）。与全球以及欧美发达经济体相

比,中国能源碳排放主要有以下特征：发电碳排放占比全球领先,工业碳排放占比远超欧美,

交通运输行业占比较低。根据清华大学的研究结果,预计到 2030 年中国化石能源消费将逐

步达峰,非化石能源将逐步成为中国能源供应的主要来源。其中煤炭消费将在 2020—2025

年间进入平台期,随后逐步回落,消费年化减少 0.5%左右；石油消费增速趋缓,将于 2025—

2030 年间达峰,年化消费增速 1.15%,较 2010—2020 年消费增速回落 2.59 个百分点；天然

气燃烧碳排放相对较低,是未来石化能源的主要消费增长点,预计到 2030 年,天然气消费量
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将达到 7.8 亿吨标准煤,较 2020 年增长 85.1%。 

从下游消费来看,预计交通运输行业的低碳化将进一步加快新能源汽车替代速度。近年

来,中国陆续公布多项政策支撑鼓励新能源汽车发展,在扶持新能源汽车的同时部分地区也

开始对传统燃油车实施更为严格的限制措施。全球范围内多国也已经公布了禁售燃油车的

计划表,欧美发达国家在禁售政策上更为激进。OPEC 预计到 2045 年全球道路交通原油需

求 4700 万桶/日,较 2019 年仅增长 260 万桶/日,其中 70%的需求增长发生在 2019—2025

年,需求在 2035 年达到峰值。 

对于另一大碳排放来源化工行业而言,未来需要持续推进行业转型升级,但伴随国内大

量炼化设施相继投产,短期内化工依然将对原油需求形成支撑。近年来以恒力石化、浙石化

等民营企业为代表的炼化一体化装置大量投产落地,对成品油的收率形成明显影响,其他轻

质组分收率也有所提升。2020 年中国先后投产中科炼化 1000 万吨装置、中化泉州以及

古雷炼化一期项目,2021 年预计浙石化二期 2000 万吨装置以及盛虹 1600 万吨装置即将

投产,2022 年起广东石化 2000 万吨、裕龙岛炼 2000 万吨等项目也将逐步投产,中国炼化

产能进入新一轮快速扩张周期。 

图 1-4:产业结构调整、工业节能、能源结构调整等 
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资料来源: 《碳达峰与碳中和国际政策背景及中国计划》，国盛证券研究所 

1.1.3 对电解铝行业企业的影响 

从供应端来讲,有色是高耗能高排放行业,首当其冲的是铝行业。按照火电生产工艺来看,

每生产一吨电解铝，将向环境排放多达 11.2 吨碳,是钢铁生产单位碳排放量的六倍。2019

年，中国电解铝行业二氧化碳排放总量约为 4.12 亿吨，约占当年全国二氧化碳净排放量的

5%,是有色行业排放量最高的品种。电解铝行业势必成为未来“碳中和”目标的重要责任主体,

减排压力巨大。“碳中和”对电解铝行业供应端影响主要包括两个方面：一方面电解铝产能天

花板进一步下移,2017 年国家发改委等四部委确定未来电解铝产能天花板在 4500 万吨,目

前全国电解铝运行产能已达 3955 万吨/年,建成产能规模 4320 万吨/年；“碳中和”背景下，

能耗双控压力加大,针对高耗能行业的产能禁入政策或更为严格,进一步削弱供给弹性,电解

铝产能天花板大概率将进一步下移。另一方面电解铝供应发生结构性变化,中国电解铝生产

目前仍以火电为主,而碳排放主要发生在火电生产电解铝过程当中,而如果用水电生产电解

铝,每吨碳排放量比起火电铝减少 86%。预计在“碳中和”背景下,水电铝将逐渐成为主导,其
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成本也将更具有优势,电解铝行业供应结构将发生改变。 

从需求端来讲,“碳中和”意味着更多的电力将取代化石能源消费，全社会对电力的需求

将大大增加。作为一种导电性仅次于银的有色金属，铜是发展清洁能源和终端电气化不可

或缺的材料。因此，在实现“碳达峰”和“碳中和”目标的过程中，势必会增加发电端和用电端

对铜的需求。在“碳中和”目标的指导下，中国将重点从电力深度脱碳和提高终端电气化率两

个方面减少碳排放。电力的深度脱碳将促进风电和光伏清洁能源的发展，而终端电气化率

的提高将导致工业领域能源消费从煤炭向电力的转变，以及交通领域新能源汽车的发展。 

 

1.2 研究意义  

在碳中和的背景下,开源节流是主要措施,我国要实现碳中和,就必须将政策着力于工业

生产端的减碳,这就会带来上游周期行业的新一轮供给侧改革。电解铝工业不但属于高耗能

行业,且对环境影响较大。如图 1-5 所示,2019 年全球吨铝碳排放(从铝土矿到铝材)为 16.5

吨,其中电解铝环节为 12.8 吨,占比 77.6%;而电力能耗对应的碳排放为 10.4 吨,占电解铝环

节的比例高达 81.3%,是主要碳排放来源。2019 年中国水电生产电解铝占比仅为 11%,明显

低于全球水电平均占比 25%,使得我国电解铝的吨铝电力消耗的碳排放为 12.2 吨,高于全球

平均水平的 10.4 吨。通过对电解铝环节能耗控制和总量控制是实现碳排放下降的重要途径

之一。 

图 1-5:单吨电解铝碳排放核心集中于电解环节 
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注:各环节耗碳量采用 IAI 测算均值，回收及再熔铸环节排碳量假设为铝土矿至锻造全流程5% 

资料来源:IAI，SMM,《中国 2030 年能源电力发展规划研究及 2060 年展望》，安泰科，

国盛证券研究所测算 

                                                                             

图 1-6:我国电解铝碳排放占国内总量比重先升后稳 

 

资料来源:《“十四五”期间我国碳排放总量及其结构预测》，国盛证券研究所测算 

2020 年 9 月,政府工作报告正式确定了“碳达峰、碳中和”目标,同时,也预示着正式开启

了中国能源系统、经济系统、科技创新系统,全面向绿色转型的新时代,在实现这一目标过程
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中,各行各业将迎来新的困难和挑战,但同时,也会带来科技创新、能源、经济转型的重大机

遇。实现“碳中和”的目标意味着颠覆性的能源革命、科技革命和经济转型,有色金属电解铝

行业作为高耗能、二氧化碳排放高的品种,未来需要加快绿色转型和技术创新,具有完善节能

减排设施的大型企业将占有更多的市场份额。与此同时,铝行业碳达峰管控逐渐趋严,产业要

求逐渐明晰，如图 1-7 所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1-7:电解铝行业碳达峰管控政策、产业要求 
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资料来源:中商产业研究院整理 
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如图 1-7 所示，可以预期,随着全球碳排放标准越来越严格，新能源体系越来越完善，

对于有色金属电解铝行业来说，机遇在于新能源行业发展的爆发，这也是新消费的增长点。

挑战在于供应端。虽然这可能不会导致产能扩张停滞，但碳排放将不可避免地导致成本上

升，因为，一方面，碳排放来自技术进步和冶炼等工艺的设备升级，以减少碳排放；另一方

面，一些冶炼企业需要购买碳排放权。 

在此背景下,通过对电解铝行业产能布局、产量调整、开工率、碳排放基准值的划定与

分配、进出口量、通过对电解铝行业龙头企业成本端、供给、需求端、供应链物流端等方面

数据在"双碳"政策实施前后变化的分析,对影响碳中和及碳达峰对电解铝行业企业实施效果

进行研究,可以对本行业及其他行业如新能源行业的企业战略布局及调整具有参考意义。期

待通过对这个课题的研究,对电解铝行业的企业发展模式做一点有益的探索。 

1.3 当前研究缺陷 

从文献回顾看,虽然国内外已有关于供给侧结构性改革等对电解铝产业、产能布局、成

本端的影响分析,但却存在如下问题: 第一,在供给侧改革,化解煤电过剩产能,放缓燃煤发电

建设步伐,火电装机增速持续放缓的背景条件下,缺少对在碳达峰及碳中和战略条件推进下,

各综合性因素对电解铝产业影响的研究分析。第二,文献研究从宏观角度,分析碳达峰及碳中

和背景下,电解铝产业可能会受到的影响,缺少对电解铝行业企业的成本端、供给端、需求端、

供应链物流端等方面的定性研究及定量分析,从个体研究,看行业特征,对影响碳中和及碳达

峰政策推行前后对电解铝行业实施效果及影响的探讨。本论文将从理论和实证两方面解决

以上两个难题,分析碳中和及碳达峰的推动,对行业产能占比重的龙头企业带来的影响。 
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1.4 本文创新点  

本论文将从理论和实证两方面解决以上两个难题,分析碳中和及碳达峰的推动,对行业

产能占比重的龙头企业带来的影响。 

研究方法上,本文构建的碳中和及碳达峰对龙头企业的供需、物流、成本端的影响模型

将突破以往研究模式,通过比较分析碳中和及碳达峰战略实施前及实施后,龙头企业的各项

指标的变化,而不再仅限于宏观角度的分析。通过理论层面与实际数据相结合的方式,更加全

面地对碳中和及碳达峰战略对电解铝行业的影响机理进行阐释。 

对宏观调控提出具有现实指导意义的新思路和相关政策建议。从中国实际国情出发,电

解铝行业在落实碳中和及碳达峰战略目标时,既要考虑目标的执行和达成情况,又要考虑我

国能源结构特点及转型对行业带来的影响。改变用电能源机构(水电铝)以及循环利用(再生

铝)具有的可持续发展意义都要给予足够的重视。 
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二、文献与理论框架 

2.1 文献回顾 

通过对文献的梳理可以发现,碳达峰与碳中和的主要研究领域包括三个方面：影响碳达

峰与碳中和的因素、碳达峰与碳中和的实现路径和碳达峰与碳中和目标下的挑战与机遇。

影响碳达峰与碳中和的因素主要是能源、技术以及经济三方面。实现碳达峰与碳中和的的

途径主要是改变能源结构、发展技术及思想观念创新。碳达峰与碳中和对煤炭等化石燃料

行业、运输行业、电力行业、金融行业有显著的影响,主要是促进它们适应低碳发展之路与

刺激转型升级。 

影响碳达峰与碳中和的因素: 

2.1.1 能源方面 

碳排放主要来自化石燃料的燃烧,能源运用的规模和结构可以从根本上影响碳排放的数

量,进而影响碳达峰与碳中和实现的时间和规模。 

（邵帅,张曦,赵兴荣,2017）(运用广义迪氏指数分解法研究了碳达峰的因素影响机理,

他们的研究发现制造业产出规模的扩张增加了碳排放,但在 2011 年后其效应明显减弱,从而

为碳达峰提供了有利条件。投资碳强度的增加减少了碳排放,但在 2020 年后其效应明显缩

小,从而对碳排放的促降效应有所减弱。能源对碳排放的影响程度有区域性的特点,对于东

北老工业基地这类以煤炭作为主要能源的地区,能源对碳排放的影响是显著的。在毕莹和杨

方白运用拓展的 STIRPAT 模型对辽宁省碳排放进行的研究中,他们发现能源结构和产业结

构都对辽宁省碳排放产生了明显的正向影响。 

2.1.2 技术方面 
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技术进步不仅可以从源头减少碳排放,而且可以在碳排放的过程中减少其危害,进而促

进碳达峰与碳中和的实现。节能减排技术的研发提升了碳排放效率,对减少碳排放的影响是

持续性的（邵帅,张曦,赵兴荣,2017）。碳排放强度被视为评估地区或行业减排技术的替代

指标,它对碳排放产生正向影响也证明了技术进步会减少碳排放（毕莹,杨方白,2017）。 

2.1.3 经济方面 

碳排放是经济活动的结果,虽然从长期来看"双碳“目标实现对经济发展有促进作用,但

其在短期内对经济增长有负面影响。一方面限制了传统行业创造利润的空间,另一方面建设

配套清洁能源的基础设施也产生高昂的成本,而被涉及的行业是否有成熟的技术和丰富的资

金支持其度过转型期,企业管理层是否愿意从长远出发而放弃短期利益都未可知,因此对宏

观经济的考量限制了"双碳“目标实现的强度。 

碳达峰与碳中和的实现路径： 

2.1.4 能源路径 

控制能源总量是控制碳排放的前提，这不仅要求中国大幅提高能源利用效率，还需要

充分开发和利用中国极其丰富的可再生能源，提高非化石能源在一次能源消费中的比重。

建议具体措施包括政府管制煤炭行业,削弱其碳排放能力；降低可再生能源的价格,使消费者

直接受益；与合作伙伴国家合作,携手打造世界级绿色能源产业。另外,发展全国用能权、碳

排放权交易市场,可以让市场自动调节能源的使用效率,使得被限制的能源被更需要它的部

门使用,尽量减少对宏观经济的损失（胡鞍钢,2021）。作为中国能源战略之首,优化能源要考

虑结构和地域两方面：结构方面的转型是循序渐进、互相磨合的；地域空间方面,中、东部 
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地区要充分发展本地可再生能源,降低对西部电力能源输送的依赖程度,同理,南部地区也要

降低对北部地区煤炭资源的需求。 

2.1.5 技术路径 

技术是推动能源转型的重要因素,加快绿色能源与现代化智能技术融合发展,使经济发

展与碳排放脱钩,对双碳目标的实现具有不言而喻的作用（胡鞍钢,2021）。负排放技术和碳

汇的应用为能源系统提供灵活性,高能耗循环利用技术以较低成本实现显著的减排效应,能

效提高技术改善供给侧和消费侧的能源利用方式,兼顾经济发展与减排行动。 

2.1.6 社会路径 

碳达峰与碳中和目标的实现离不开社会公众的积极参与。企业权衡利润最大化与承担

社会责任,既需要政府大力宣传低碳政策,又要引导其自主研发改进工艺。对个人而言,政府

加深其对双碳目标的理解,倡导其自发选择低碳环保的生活方式。思想观念的创新需要人们

重新认识能源安全观,高碳模式不是经济增长的必需条件；要重新认识资源禀赋,意识到我

国丰富的可再生资源将成为主导能源。 

碳达峰与碳中和目标下的挑战与机遇: 

如果中国碳排放在 2030 年达到峰值,对中国宏观经济的四大主体都会产生影响。会使

居民的可支配收入增加,企业的总收入增加,政府储蓄减少,进出口增加。此外,碳达峰与碳中

和也会对相关行业产生不同的影响。 

2.1.7 煤炭行业 

煤炭行业的优势在于具有市场基础,在短期内不易实现被新能源替代；劣势在于全球新

能源发展趋势下,国际社会舆论、环保政策、产品缺乏科技创新等都给我国煤炭发展带来阻
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碍,使未来投资环境恶化,在碳达峰之后,其劣势会更加严峻。煤炭行业应实施煤炭高效清洁

利用,降低碳排放水平,坚持创新驱动,延长煤制品产业链,建立转型退出机制（孙旭东,张蕾欣,

张博,2021）。 

2.1.8 电力行业 

电能会成为主要的清洁能源,分布式电源及储能方面有较大发展潜力。通过技术创新支

撑用电量的增加；充分利用新材料、新技术,实现规模化应用；利用峰谷价差降低用能费用

（屈博,刘畅,李德智,郭炳庆,2021）。 

2.1.9 金融行业 

在双碳目标下,我国金融行业存在很多挑战：外部性问题；信息不对称问题。不健全的

相关政策法规；考虑碳因素的企业比较少；市场对低碳发展的支持度不够等。总体来看,绿

色金融的发展关键在于创新,金融行业需要开拓绿色发展之路(苏小军, 张伟, 梁超。 绿色

资产管理业务的实践与发展方向[J]。 中国外汇, 2021)。 

综上所述,现有的对碳达峰碳中和的研究主要集中在能源、技术、经济、行业这种宏观

层面,而对企业及其单个影响维度的微观层面的研究较少。发展"双碳“目标实现不应只关注

宏观政策的制定,还应考虑如何落实,比如头部企业需要更多地落实能源结构的转型,及需要

集中关注如何节能减排。此外,现有研究大多只是提出改进的观点与建议,没有真正落到实处

去实践,无法验证观点的可行性。总之,碳达峰与碳中和的研究仍有许多缺失,有更多的研究

空间值得思考。 
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2.2 理论框架  

本文的理论框架图，如图 2-1 所示： 

图 2-1:本文的理论框架 
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三、数据与样本 

3.1 数据收集与定义 

本文研究使用的电解铝企业数据，来自电解铝在 A 股上市公司及产量规模在行业排名

长期靠前的大型企业，他们是：中国铝业、神火股份、中孚实业、南山铝业、焦作万方、电

投能源、天山铝业、云铝股份，8 家企业生产数据及区域行业数据,包括 2015 年至 2022 年

季度末行业企业的产能、产量、供应量及消费量等,均使用国内大宗商品市场信息提供商百

川盈孚，其对企业产能的计算，主要通过标准工时的标准资料法，该方法利用企业历史信

息进行快速制定标准工时，由于是企业本身产生的历史数据，所以标准工时普遍比较准确。 

本文研究使用的其他公开数据,如上市板块、IPO 日期、资产总计、总市值、资产负债

率、每股收益等来自于 WIND 数据库和 CSMAR 经济金融研究数据库中 2015 年至 2022

年季度末的财报数据。WIND 作为金融数据和分析工具服务商,其数据内容涵盖股票、基金、

债券、外汇、保险、期货、金融衍生品、现货交易、宏观经济、金融新闻等领域,能够为本

文的研究提供充分的实证支持。CSMAR数据库借鉴芝加哥大学CRSP、标准普尔Compustat、 

纽约交易所 TAQ、I/B/E/S、Thomson 等国际知名数据库的专业标准，结合中国实际开发

的经济金融数据库。目前 CSMAR 数据库已涵盖因子研究、人物特征、绿色经济、股票、公

司等 18 大系列,包含 130+个数据库、4000 多张表、4 万多个字段。 

本文按照如下方式提取相关的研究数据: 

1、行业企业数据提取时间。2015 年(中国在第 75 届联合国大会首次提出双碳目标前 6

年)到 2022 年 12 月 31 日,按季度提取各类别在季度末最后一天的数值。 

 



 

19 

2、行业企业的选择。选择电解铝行业上市公司 8 家,上市公司选择的标准为,公司成立

日期在 20 年以上,IPO 发行日期在 10 年以上,在沪深主板上市,市值规模处于同行业企业前

2/3,跨越了若干个牛熊周期，他们是：中国铝业、神火股份、中孚实业、南山铝业、焦作万

方、电投能源、天山铝业、云铝股份。 

3、资产总计与总市值的数据提取。总市值是按照某上市公司发行的股份,按照季度末

最后一天的市场价格计算出来的股票总价值,其计算公式为：市值=每股股票市场价格*发行

总股数。资产总计是企业拥有或控制的全部资产,包括流动资产、长期投资、固定资产、无

形及递延资产、其他长期资产等,在企业当季的资产负债表中予以提取。 

4、资产负债率及市值比。资产负债率根据 WIND 数据库中各上市企业季度财报数据

提取,市值比(B/M)是根据 WIND 数据库中股东权益/公司市值,即每股净资产*流通股股数/

总市值。其中股东权益,即净资产数据来源于 WIND 数据库企业当季财报的资产负债表。 

5、ROA 及 ROA 波动率的数据计算。资产回报率(ROA),用于衡量每单位资产创造的净

利润的指标,根据 WIND 数据库中各上市企业季度财报关键比率项中的数据直接提取,ROA

波动率是反映企业 ROA 过去的波动,计算方法为首先从 WIND 数据库中获得企业在每季度

末最后一天的 ROA 数据；然后,对于每个 ROA 数据,求出该时间段末的 ROA 与上一时间段

末的 ROA 的差值；最后除以上一时间段末的 ROA 值,得到的即为 ROA 波动率。 

6、固定资产占比及现金资产率、营业收入同比增长率的计算。固定资产/资产总计

×100%用于计算固定资产占比,固定资产比率越低，企业的资产流动越快。从资本运营能力

来看，固定资产比率越低，企业的运营能力越强。现金资产率是现金资产在流动资产中所

占的比率。根据 WIND 数据库中各上市企业季度资产负债表,分别提取“货币资金”及“流动
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资产”数据计算所得。一般来说,现金资产率越高,说明银行的流动性越高,对债权人的保障程

度越高。营业收入同比增长率为(当期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入×100%,当期

营业收入按季度数据提取。 

7、每股收益、股价波动率数据提取及计算。根据 WIND 数据库中各上市企业公告提

取每股收益。股价波动率,这里特指计算上升波动率,用于衡量股价变动大小,为(下一季度底

部-上一季度底部)/两底部的时间距离。 

8、库存周转率、产量及产能数据的提取。根据 WIND 数据库中各上市企业季报公告

营运能力栏提取库存周转率数据。使用国内大宗商品市场信息提供商百川盈孚对有关企业

地区季度数据收集分析所需数据。 

3.2 清洗数据 

数据清洗就是通过检查并处理无关数据、重复数据、空数据、异常数据、错误数据等来

全面提升数据质量的过程,这个步骤的成功与否会直接影响建模的效果。对数据不加以清洗

与规范就跑出的模型,大概率也是无法使用的。因此,在建模初期,就对需要加工的数据进行

数据检测与数据清洗,以保证数据的质量。 

好的数据质量需要满足以下五个标准： 

✓ 唯一性：不存在无意义的重复数据 

✓ 完整性：数据完整且连续 

✓ 一致性：数据在多数据源中意义一致 

✓ 有效性：这里主要指数据在分析的时间点是有效,而非过期或失效数据 

✓ 准确性：数据合理、准确,并符合数据类型的标准 
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为了提升数据的唯一性、完整性、一致性、有效性与准确性,按这 5 个维度逐一对数据

清洗： 

1、数据唯一性:检验数据是否存在重复,比如企业名称与其股票代码、上市板块、所在

地、成立日期及 IPO 日期是一对一的关系,数据清洗需要保证数据的唯一性。 

2、数据完整性:主要核查数据的空值、缺失值的情况,即提取的数据库是否存在缺失值,

一般用“NULL”或者“NA”表示,而而空值则为“”,在系统检测某个字段是否完整时,需要将两

个条件都写上。 

3、数据一致性:统一不同数据源中字段的意义是否相符。比如在 WIND 数据库中“资产

总计”,而在 CSMAR 经济金融研究数据库中命名为“总资产”,需要在数据清洗中统一命名取

值。 

4、数据有效性:更多的是指在分析的时间节点,数据是否有效。比如在提取的季度周期,

企业是否处于正常运营等。 

5、数据准确性:要求清理后的数据准确、合理及规范,在清理过程中,需要检查数据是否

存在异常值、是否存在错误数据。比如：数值型数据,检查数据的最大值和最小值是否在合

理的区间；负值是否存在,其存在是否合理等。 

经过以上 5 个维度,发现的数据问题,使用删除数据、更正数据及填充、平滑数据,来提

升数据质量。 

3.3 样本选择 

本文中的样本选取遵循准确性、可行性和可比性原则。首先权衡面板数据的时间维度

和样本总量,选择时间区间是"双碳"目标提出前6年至今。 
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根据Wind的统计，2020年，中国电解铝产量为3724.46万吨。按照每吨电解铝13500

千瓦时的耗电量计算，2020年的耗电量为5028亿千瓦时，占社会总用电量75110亿千瓦时

的6.7%。电解铝生产过程中的二氧化碳排放主要体现在耗电量和电解过程中。电力消耗环

节对应于电力生产过程中的碳排放，电解过程对应于阳极消耗和阳极效应。电解铝的二氧

化碳排放量计算如下（注：电力排放因子值为0.8587，这是2015年至2017年中国中部六

个区域电网OM排放因子的加权平均值）：结合2019年中国电解铝能源结构，中国电解铝

产量为3573.25万吨，86%的电解铝能源来自火电，2019年全国电解铝碳排放量约为4.18

亿吨，占全国二氧化碳排放总量98.26亿吨的4.3%（BP数据）。 

因此，电解铝的峰值产能已成为影响“双碳”目标实现的关键行业之一。 

研究样本同时经过以下处理：结合近6年来电解铝行业8家上市企业的实际财务数据、

各区域产能产量、库存周转率等数据，剔除非上市企业(以民企为主),市场份额极低小型企

业，剔除相关数据异常或缺失的样本。为了消除极端值的影响，本文对所有连续变量在

5%和95%分位上进行Winsorize处理。 

本文选择与电解铝同属有色金属产业的电解铜作为对照品种,选取与电解铝行业企业相

同的维度数据进行分析,鉴于电解铜产品属性、上市企业规模、企业个数、企业成立时间、

生产区域分布等与电解铝类似,其冶炼工序,碳排放量相对较小,"双碳"目标政策对铜冶炼产

能的削减力度相对较小,影响程度小。 
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四、实证方法与发现 

4.1 实证方法 

4.1.1 行业背景与政策背景的研究 

行业背景: 

（一）供给端：国内外新增产能有限 

国内电解铝产能即将达到产能天花板,未来增量有限。预计2021年国内电解铝最终可

实现投产产能291.5万吨,预计年内还可投产255.5万吨。新增产能主要位于云南、广西、贵

州等地,其中云南以其丰富的水电资源吸引了包括云铝股份、神火股份、中国宏桥以及云南

其亚等企业纷纷进驻,而今年新投产能的释 放也主要集中在云南。据SMM统计,截至3月

初,全国电解铝运行产能达3968万吨,有效建成产能规模4354万吨/年,全国电解铝企业开工

率91.1%。目前电解铝剩余指标主要集中在中铝、神火以及部分在建尚未建成的企业中,随

着新投产能的逐步释放,国内电解铝行业建成产能将逐步达到4400万吨的产能天花板,未来

新增产量有限。 

海外电解铝新增产能有限。据SMM统计,2019-2021年新投及复产产能为183.1万吨,其

中2021年新投及复产产能为120.9万吨,而2020年海外电解铝产量为2795万吨, 占比仅为

4.33%,对海外电解铝产量影响有限。 

(二)碳中和：中长期对电解铝新增产能形成抑制 

2015 年 12 月 12 日，巴黎气候变化大会通过了《巴黎协定》。该协议是继 1992 年

《联合国气候变化框架公约》和 1997 年《京都议定书》之后，人类历史上处理气候变化

问题的第三个里程碑式国际法律文件。它是全球气候治理进程中的重要里程碑，形成了
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2020 年后的全球气候治理格局。该协议为 2020 年后应对气候变化的全球行动作出了安

排，其长期目标是将全球平均气温与工业化前相比的上升控制在 2℃以内，并努力将上升

限制在 1.5℃以内。 

在《巴黎协定》签署 5 周年之际,全球 70 多位国家元首于 2020 年 12 月 12 日共同参

与了气候雄心峰会。今年的气候雄心峰会旨在进一步推动各方在气候行动、融资,以及气候

适应和抵御能力建设方面的雄心和努力。 

此前,2020 年 9 月 22 日，联合国大会宣布，中国将力争到 2030 年达到二氧化碳排

放峰值，到 2060 年实现碳中和；随后日本和韩国宣布在 2050 年 实现碳中和目标；欧盟

发布《绿色新政》,将 2030 年减排目标从 40%提高到 50%至 55%,并宣布 2050 年实现碳

中和。 

碳排放现状：亚洲、大洋洲以及非洲的电解铝生产更多依靠火电 

据 IAI 统计数据,亚洲、大洋洲以及非洲的电解铝生产所耗电力主要依靠煤炭,其中亚

洲（除中国）电解铝耗电来源中 97%的比例为煤炭,中国的这一比例为 88%,大洋洲和非洲

的比例分别为 67%和 49%。从吨铝二氧化碳排放量来看,三大洲的吨铝 二氧化碳排放量也

在 9 吨以上,明显高于北美洲和欧洲的 2.7 和 1.9 吨,也高于天然气占主导的海湾国家的 6.1

吨。由以下数据可以发现,电解铝生产中消耗的以煤炭生产 的火电是造成电解铝行业碳排

放数据高企的首要原因。 

据 IAI 统计数据,2019 年国内电解铝产量 3580 万吨,按照吨铝电耗 13531kWh/吨计算, 

电解铝行业总耗电量为 4844.1 亿 kWh,占 2019 年我国全社会用电量 72255 亿 kWh 的

6.7%。按照吨铝二氧化碳排放量 12.8 吨计算,国内电解铝行业用电环节二氧化碳总排放量



 

25  

为 4.58 亿吨,占 2019 年我国全社会碳排放量 100 亿吨的 4.58%。 虽然目前中国吨铝二氧

化碳排放处于全球较高水平,但是国内电解铝单吨电耗处于全球最低水平,随后，随着国内

电解铝用电结构的进一步优化,将会显著降低国内电解铝的单吨二氧化碳排放量。 

2.减排措施：改善能源结构,提高水电及可再生能源供电来源占比 

中国电解铝行业的用电模式分为自备电和电网电。截至 2019 年底，自备电站的比例

约为 65%，为火力发电；电网电站的比例约为 35%，其中火力发电约占 21%，清洁能源

发电约占 14%。据安泰客测算，在“十四五”节能减排的背景下，未来电解铝行业运营能力

的能源结构将有一定调整，特别是在云南电解铝计划产能全部投产后，清洁能源的比例将

大幅提高，从 2019 年的 14%提高到 24%。随着我国能源结构的整体改善，电解铝行业的

能源结构将进一步优化。 

3.电解铝生产全流程均存在碳排放：非电力环节占比 37%,再生铝优势明显 

据 IAI 统计数据,全球电解铝电力环节吨铝二氧化碳排放量为 10.4 吨,然而除了电力 

环节对能源消耗导致的碳排放外,电解铝的其他生产环节亦会造成碳排放。分原材 料来看,

氧化铝环节的吨铝二氧化碳排放量为 3.1 吨,阳极碳素环节的吨铝二氧化碳 排放为 0.5

吨。综合来看,电解铝从生产到最终运输的吨铝二氧化碳排放量为 16.5 吨, 其中非电力环

节为 6.1 吨,占比 37%。 

据 IAI 统计数据,全球再生铝生产及运输环节吨铝二氧化碳排放量为 0.6 吨,其中旧废 

铝吨铝碳排放量为 0.4 吨,新废铝吨铝碳排放量为 0.2 吨。再生铝相对原铝在碳排放方面具

备极高的优势,提高废铝回收率有利于电解铝行业碳减排目标的实现。 

4.供应上限双保险：电解铝行业将可能优先纳入全国碳交易市场 



 

26  

据财联社资讯获悉,拥有良好碳排放数据库的水泥和电解铝行业很可能首先被纳入全国

碳交易市场。除电力外，剩下的石化、化工、建材、钢铁、有色金属、造纸和航空等 7 个

行业将在“畅通衔接、平稳过渡”的基调下，逐步纳入全国碳市场。 

2020 年 11 月 20 日，生态环境部办公厅印发《2019 年和 2020 年全国碳排放权交易

配额总量设置和分配实施方案（发电行业）（征求意见稿）》。根据 2013 年至 2018 年

任何一年排放 2.6 万吨二氧化碳当量（约 1 万吨综合能耗标准煤）或以上的发电行业企业

或其他经济组织（包括其他行业的自备电厂）的碳排放核查结果，选择确定 2019 年至

2020 年纳入全国碳市场配额管理的重点排放单位名单，并实行名录管理。重点排放单位

名单中包括东方希望晋中铝业、中铝山西新材料、包头铝业、内蒙古霍煤鸿骏铝电、内蒙

古锦联铝材、洛阳香江万基铝业、焦作万方铝业等四十余家电解 铝企业。 

2020 年 12 月 31 日，生态环境部发布了《碳排放交易管理办法（试行）》，自 2021 

2 月 1 日起实施。符合下列条件的温室气体排放单位应当纳入重点温室气体排放单元名

单：（一）属于全国碳排放交易市场覆盖的行业；（2） 年温室气体排放量达到 26000

吨二氧化碳当量。碳排放配额分配主要为无偿分配，可根据国家相关要求适时引入有偿分

配。 

电解铝行业纳入全国碳交易市场意义深远，对于自备电覆盖率较高的省份可以通过碳

排放权交易进行成本优化,对相关碳排放权存在剩余的企业来说,可以通过碳排放权交易实

现吨铝成本的降低。对于网电覆盖率较高的省份,更多通过电力企业参与碳交易市场而间接

对电解铝企业成本进行调节。碳排放权交易或将使得全国电解铝成本曲线有所上移,但是省

份之间的结构性差异也会逐步体现。总体来看,碳排放权交易将使得后续即将投产产能的单
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位成本上升,或将对部分企业的投产形成抑制,进而对国内 4400 万吨电解铝产能上限形成

双保险。 

据 IAI 估计,2018 年全球由新废铝和旧废铝生产的再生铝产量达到 2,800 万吨,占原铝

和再生铝总产量的 30%。发达国家的再生铝产量普遍超过原铝。根据联邦地理调查局的统

计，2017 年美国再生铝产量为 370 万吨，而原生铝产量仅为 74 万吨，占总产量的

83.33%。根据中国有色金属工业协会再生金属分会提供的数据，2019 年，国内再生铝产

量将达到 725 万吨，相当于原生铝和再生铝总产量的 17.14%。再生铝已成为中国铝工业

的重要组成部分。 

后期随着国内电解铝消费的逐年增长,每年的消费量可能达到或者超过 4400 万吨的电

解铝产能上限,由此形成电解铝供应缺口,但是我们认为 4400 万吨的产能上限并不会因此

而快速放开,国家相关部门或存在较长周期的论证过程。另外,国内目前再生铝占整个铝金

属供给的比例相比全球平均水平依然偏低,并且再生铝还具备碳排放的绝对优势,因此我们

认为即便国内铝消费超过了 4400 万吨,再生铝产量的逐步上升也可以作为电解铝的有益补

充。目前海外电解铝整体供应宽松,因此在国内短缺的情况下,也可以从海外进口电解铝补

充国内供给。综合来看,我们认为国内电解铝 4400 万吨的产能上限具备较为明显的硬约

束，如图 4-1 所示。 
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图 4-1:分省份电解铝产能(万吨)及自备电覆盖率 

 

数据来源:百川盈孚,广发证券发展研究中心 

5.地方减排执行：内蒙古不再审批电解铝新增项目 

2021 年 3 月 9 日，内蒙古自治区发展和改革委员会、工业和信息化部、能源局联合

发布了《确保完成“十四五”期间能源消费双控目标任务的若干保障措施》，其中提到，首

次确定 2021 该地区能源消费双控目标单位 GDP 能耗降低 3%，能耗增量控制在 500 万吨

标准煤左右，总能耗增长率控制在 1.9%左右，单位工业增加值（当量值）能耗下降 4%以

上。 

新建项目：从 2021 起，电解铝和氧化铝（从高铝粉煤灰中提取氧化铝除外）等新产

能项目将不再获批。如果确实有必要进行建设，则必须在该地区实施产能和能源消耗的削

减和替换。 
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改建：改建电解铝项目要严格执行《关于提高部分行业建设项目准入条件规定的通 

知》文件规定。有序提高自治区高耗能行业能耗限额地方性标准。 

节能技术改造：2021 至 2023 年，电解铝等高耗能行业的重点耗能企业将重点进行节

能技术改造。各盟市每年至少按照 40%、40%、20%的进度完成全部改造任务，加快火电

机组节能改造，力争改造后单位产品能耗达到国家能耗定额标准先进值。 

绿色电价：落实自治区发改委、工业信息化厅《关于调整部分行业电价政策和电力 

市场交易政策的通知》。 

据百川盈孚,近日内蒙古各市政府已向电解铝企业下达《关于降低能耗的“双控”任务

书》，降低电解铝企业一季度能耗总量。这一限制主要影响蒙古东部的电解铝企业。霍林

郭勒市政府目标任务一季度计划新增能耗控制在 2.896 万 吨标煤以内,单位 GDP 能耗下

降 3.8%。具体到电解铝企业影响来说:（1）A 企业： 年产能 86 万吨,计划减产 40 台电解

槽,预计影响产能 4 万吨左右,开始时间待定。 （2）B 企业:年产能 125 万吨,减产 39 台电

解槽,影响产能 4 万吨左右,目前已开始减产。（3）C 企业:年产能 80 万吨,减产 55 台电解

槽,影响产能 7.5 万吨左右,目前已开始减产。此次蒙东地区压减能耗影响电解铝产能合计

15.5 万吨。 

（三）库存：国内淡季累库幅度低于历史同期水平 

截止 3 月 14 日当周,国内电解铝累库至 120.2 万吨,低于去年同期的 161.1 万吨。如果 

以春节后第四周库存计算,目前的累库幅度也低于去年春节后第四周 131.4 万吨的水 平。

国内淡季累库幅度有限,预计今年库存高点位于 130 万吨左右,后期随着消费旺季的逐步来

临,国内电解铝在低库存情况下的去库将对价格形成有力支撑。 
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截止 3 月 14 日当周,LME 电解铝库存出现大幅交仓,一周内库存大幅上升 60 万吨。 

交仓主要出现在马来西亚巴生港。据 LME 公布的自愿报告库存,2021 年 1 月巴生港 存在

隐性库存 90.13 万吨,本周的大幅度交仓可能是隐性库存显性化。 

（四）需求端：碳中和带来新增需求亮点 

1.铝棒即将步入消费旺季,带动电解铝持续去库 

截止 3 月 14 日当周,国内铝棒库存录得 25.15 万吨,较年内高点 26.8 万吨已经有所下

降,表明国内铝棒即将迎来新一轮去库周期。铝棒的库存下降将带动上游电解铝持续去库。 

2.地产：新开工竣工数据边际改善,建筑铝型材开工率维持高位 

2020 年国内房屋竣工累计增速为-4.9%,房屋新开工面积累计增速-1.2%。整体来看 

竣工及新开工增速虽尚未转正,但是建筑铝型材整体消费尚可,2020 年 4 月以来, 建筑铝型

材开工率基本高于去年同期水平,显示出地产竣工端的消费韧性。后期随 着地产新开工逐

步交付竣工,我们对地产竣工端铝材消费增速依然较为乐观。（国 内建筑结构铝消费占全

国铝消费比例约为 33%） 

3.汽车：销售数据边际改善,工业铝型材开工率同比大幅增长 

2020 年,国内汽车销量累计增速-1.9%,实现了连续 7 个月的单月双位数增长,汽车消费

增长边际大幅好转。国内工业铝型材开工率自 2020 年 6 月份以来同比大幅增长。 汽车

下游消费边际好转带动国内工业铝型材开工率同环比大幅好转。（国内交通运 输行业铝

消费占全国铝消费比例约为 22%） 

4.特高压：投资触底回升,铝线缆开工率存在提升空间 
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2020 年,新增 220 千伏以上线路长度累计增速-2.5%,累计增速自 7 月份以来由负转 

正,显示出国内特高压用铝消费增速在下半年有所回升。2020 年国内共核准建设特 高压

线路七条,随着七条特高压线路的实际开工建设,将显著拉动电力行业铝消费。 （国内电力

电子行业铝消费占全国铝消费比例约为 12%） 

5.铝材：出口边际回暖,产量双位数增长 

2020 年,国内铝材产量累计同比增长 12.2%,铝材作为电解铝下游消费端,体现出电解

铝表观消费双位数增长。2020 年 6 月以后,随着海外疫情的逐步缓解,国内铝材出口环比持

续修复,推动国内下半年消费逐步修复,后期随着海外疫情的进一步缓解,铝材净出口或将得

到进一步修复。（国内铝材净出口占国内铝材产量比例约为 10%） 

6.碳中和：新能源车单车耗铝量高于传统燃油车 

据 IAI 预测数据显示,2020 年传统燃油车、纯电动以及插电混动汽车的单车耗铝量为 

136/158/198kg,2025 年相关汽车的单车耗铝量将增至 180/227/238kg,2030 年相关 汽车

的单车耗铝量将增至 223/284/265kg。碳中和所引致的汽车轻量化趋势将从单车铝密度

提升和新能源汽车渗透率提升两个层面影响提高汽车行业铝消费量。假设全球新能源汽车

销量从 2020 年的 312.5 万辆增长到 2025 年的 1359.22 万辆,则对应铝消费量将从 2020

年的 53.35 万吨增长到 2025 年的 313.22 万吨。 

7.碳中和：光伏构成电解铝未来需求的增长亮点 

太阳能是一种可再生的无污染的新能源,挤压铝材是制造太阳能光伏组件最有竞争 力

的可选材料,电池板框架支柱、支撑杆、拉杆等都可以用铝合金制造,是铝型材应用的新市

场。 
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铝型材在光伏领域主要产品在太阳能光伏边框和太阳能光伏支架等。太阳能光伏边 

框和支架主要起到固定、密封太阳能电池组件、增强组件强度、便于运输和安装等作用,其

性能将影响到太阳能电池组件的寿命。按照使用的原材料可将太阳能边框分为三类：铝型

材边框、不锈钢边框、玻璃钢型材边框,由于铝型材具备重量轻、 耐蚀性强、成形容易、

强度高、易切削和加工、可回收等特点,目前在太阳能边框中应用为最为普遍。 

根据中国光伏行业协会及工信部发布的《中国光伏产业发展路线图》描述,2018 年, 

市场上大部分电池组件使用的是铝边框,铝边框使用率高达 93.3%。我国是世界第 一大太

阳能电池和模组生产基地,未来光伏行业对铝材需求量的前景十分广阔。 

据 IRENA,2019 年全球光伏累计装机量为 580.16GW,中国光伏累计装机量为

205.07GW。根据 IEA 对年均新增装机量的预测,我们预测至 2025 年,全球光伏累计装机

量（主要情景）约为 1725.11GW,2023-2025 年均复合增速 8.89%。加速情景下将达到约

1823.12GW,2023-2025 年均复合增速 10.91%。我们预测至 2025 年,中国光伏累计装机量

（主要情景）约为 451.35GW,2023-2025 年均复合增速 12.28%。 加速情景下将达到约

474.69GW,2023-2025 年均复合增速 14.18%。 

按照光伏铝密度 2.09 万吨/GW 计算，预计在主要情形下，全球光伏耗铝量将从

2019 年 225.53 万吨增长至 2025 年的 294.22 万吨；预计在加速情形下，全球光伏耗铝

量将 从 2019 年的 225.53 万吨增长至 2025 年的 374.8 万吨。 

加总新能源汽车行业和光伏行业未来铝需求预测，我们预计在主要情形下，全球光 

伏+新能源车铝消费量将从 2019 年的 260.38 万吨增长至 2025 年的 607.44 万吨；预计

在加速情形下，全球光伏+新能源车铝消费量将从 2019 年的 260.38 万吨增长至 2025 年
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的 688.02 万吨。据 IAI 统计数据，2020 年全球电解铝产量为 6529.6 万吨，2025 年光

伏+新能源车消费量占 2020 年产量比例将从目前的 4%提升至 9.3-10.54%。 

政策方面： 

2015年12月，《巴黎气候大会》习总书记提出：把生态文明建设作为十三五重要内

容。 

2017年，国家发展改革委等四部委印发《关于印发电解铝行业违法违规项目清理整治

行动方案的通知》。铝供给侧改革正式开始实施，电解铝进入低供给增长时代。 

2021年2月，《国务院关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》指

出，推进垃圾分类回收和再生资源回收“两网融合”，鼓励地方建立再生资源区域交易中

心。加快废旧材料回收利用体系建设，加强废纸、废塑料、废轮胎、废金属、废玻璃等可

再生资源回收利用，提高资源产出和回收利用率。 

2021年3月，国务院总理李克强在《政府工作报告》中表示：到2030年实现国家对气

候变化独立贡献的目标。“十四五”期间，单位GDP能耗和二氧化碳排放量分别下降13.5%

和18%。北方清洁取暖率达到70%。扎实做好碳达峰和碳中和工作。制定2030年碳排放达

峰行动计划。开展能源、冶金、化工等重点行业绿色转型，不断优化工艺流程，完善技术

装备，降低大宗固体废物生产强度。 

2021年4月，中美气候危机联合声明中国气候变化特使解振华、美国总统气候问题特

使约翰·克里，上海会谈双方发表了如下声明：中国和美国致力于共同努力解决气候危

机，并根据形势的严重性和紧迫性应对气候危机。保持全球平均气温升幅在2℃以下，长

期目标在1.5℃以内。 
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同年，《领导人气候峰会》国家主席习近平：中国正在制定碳达峰行动计划，中国将

严格控制煤电项目，在“十四五”期间严格控制煤炭消费增长，并在“十五五”期间逐步减

少。我们还将加强对非二氧化碳温室气体的控制，并在全国碳市场推出在线交易。 

《2021年能源工作指导意见》国家能源局：2021年煤炭占能源消费比重下降到56%以

下，新增电能替代电量2000亿千瓦时左右，电能占终端能耗的比重力争达到28%左右；

将单位GDP能耗降低约3%；非化石能源发电装机容量力争达到11亿千瓦左右。根据统计

局的数据，2020年煤炭消费将占能源消费总量的56.8%，比上年下降0.9%。 

工信部部长肖亚庆表示实现碳达峰、碳中和要落实好国务院发布的《2030年碳达峰

行动计划》,积极开展工业领域碳达峰行动,出台工业领域及重点行业碳达峰行动方案,以钢

铁、有色金属等行业为重点,严格落实钢铁、水泥、电解铝等行业产能。 

2021年5月,国家发展改革委、住房城乡建设部有关《“十四五”城市生活垃圾分类处理

设施发展规划》指出，推进可回收物回收利用设施建设。各地要根据生活垃圾分类后可回

收物的数量和种类，综合考虑环保要求、技术水平、区域合作等因素，推动建设一批技术

水平高、示范性强的回收项目，提高可回收材料的回收利用率。 

2021年6月,《“共同行动助力碳达峰碳中和”高层论坛》：碳中和碳达峰目标的提出是

以习近平同志为核心的党中央经过深思熟虑作出的重大决策。我国正在制定双碳“1+N”的

政策体系,将在十个领域采取加速转型和创新的政策措施和行动。 

2021年7月,国务院在《“十四万”循环经济发展规划》：为再生铝产业设定了在2025年

达到1150万吨的年产量目标。 

 



 

35  

2021年8月，《国家发展和改革委员会关于完善电解铝行业阶梯价格政策的通知》将

完善阶梯价格的分级和涨价标准。根据铝液综合交流功耗（见刚性部分中的定义和计算方

法），对电解铝行业阶梯电价进行分级，分级标准为每吨13650千瓦时。电解铝企业铝液

综合交流电耗不高于分级标准的，不增加铝液生产电耗。如果高于分级标准，每超过20千

瓦时，铝液生产用电量将每千瓦时增加0.01元。如果低于20千瓦时，则按20千瓦时计算。

2021年10月,中共中央、国务院《中共中央国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好

碳达峰碳中和工作的意见》，新建、扩建铜铁、水泥、平板玻璃、电解铝等高耗能高排放

项目，严格落实产能等量或减量置换，出台煤电、石化、煤化工等产能控制政策。 

2021年12月,工业和信息化部2021年10月,科学技术部2021年10月,自然资源部，《“十

四五”原材料工业发展规划》，大幅提高铁金属国内自给率，废铜比达到30%以上，再生

铜和铝产量的比例分别达到35%和20%。开发“城市矿山”资源，支持有竞争力的企业建立

大型废铜和再生铝、锂、钴、钨、钼回收基地和产业集群，推动再生金属回收、拆解、加

工、分类和配送一体化发展。 

2021年12月,生态环境部等18部委，《“十四五”时期”无成城市“建设工作方案》，支持

金属冶炼2021年12月,造纸2021年12月,汽车制造等龙头企业将与可再生资源回收和加工企

业合作，建设废铜、铁、有色金属、废纸综合绿色分拣、加工和配送中心，以及废动力电

池回收中心。 

4.1.2 文献研究（本文的立论基础） 

4.1.2.1 全球碳达峰及碳中和研究进展 

碳中和最早的研究发表于 1995 年。Schlamadinger et al,1995, 
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Biomass&Bioenergy 构建碳中和评价指数回答“替代化石燃料的生物质能源在全生命

周期是否真的为碳中性”这一争议。 

碳达峰最早的研究发表于 2000 年。De Vries et al,2000,Technological Forecasting and 

Social Change 基于 1994 年 IPCC 报告 IS92 情景,采用 IMAGE 模型预测全球碳排放将于

2040 年达峰,峰值为 12.8GtC/yr,预计至 2100 年温升仅为 1.4℃。 

碳达峰是实现碳中和的基础和前提,达峰时间的早晚和峰值的高低直接影响碳中和实现

的时长和难度。世界资源研究所(WRI)认为,碳达峰并不单指碳排放量在某个时间点达到峰

值,而是一个过程,即碳排放首先进入平台期并可能在一定范围内波动,然后进入平稳下降阶

段。碳排放峰值是碳排放从增加到减少的历史转折点，标志着碳排放与经济发展脱钩，如

图 4-2 所示。 

图 4-2:2015-2021年全球二氧化碳排放量及增速 

 

资料来源: BP、智研咨询整理 
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Energy Transitions Commission(2008)认为碳达峰的目标包括达峰时间和峰值。一般而

言,碳达峰峰值指在所讨论的时间周期内,一个经济体温室气体(主要是二氧化碳)的最高排

放量值。根据联合国政府间气候变化专门委员会(IPCC)第四次评估报告,将峰值定义为“在

排放量降低之前达到的最高值”。据经济合作与发展组织(OECD)统计数据显示,1990 年、

2000 年、2010 年和 2020 年碳排放达峰国家的数量分别为 18、31、50 和 54 个，如图

4-3 所示。 

图 4-3:全球“碳达峰”实现情况 

 

根据联合国环境规划署发布的《2020 年排放差距报告》，G20 经济体的碳排放量占

全球总量的 78%；目前，已有 9 个经济体（法国、英国、中国、日本、韩国、加拿大、南

非、阿根廷、墨西哥）提出了净零排放目标。与此同时，整个欧盟也提出了到 2050 年实

现净零排放的目标，但事实上，没有一个大型经济体真正实现了碳中和。Caron Trust

（2018）认为，尽管疫情导致全球二氧化碳（CO2）排放量暂时下降，但到 21 世纪末，

世界仍在朝着升温超过 3℃的趋势发展，这对实现《巴黎协定》中承诺的目标构成了重大

挑战。所有国家都需要做出巨大努力来实现碳中和的目标。 
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杨昌进、田勇和徐贤根据麦肯锡的报告《应对气候变化：中国的对策》认为，2016

年中国的温室气体净排放量为 160 亿吨二氧化碳当量，40 年后实现净零碳排放是一项非

常艰巨的任务。为了实现碳中和的愿景，中国目前面临着多重挑战。例如，中国煤炭消费

占比较高，优化能源结构、建立绿色低碳经济体系的任务艰巨；同时，中国制造业处于全

球价值链的中低端，经济结构调整和产业升级任务艰巨。 

姜克军和冯胜波（2021）根据世界银行的世界发展指标（WDI）数据，认为沿线大

多数国家都是发展中国家或欠发达国家，绿色转型需要巨额投资。尽管这些国家的经济规

模不大，全球温室气体排放比例也不高，但 2014 年，沿线 56 个国家的化石能源消费比例

高于经合组织 24 个国家的平均水平。因此，如果我们不从现在开始，提高可再生能源在

能源结构中的比例，这些国家的经济发展将成为全球减少碳排放统一行动中的“负资产”。

发展中国家能否实现低碳发展对全球气候变化具有决定性作用；一带一路沿线国家在全球

生产网络中实施绿色低碳发展的努力，将极大地影响全球碳排放和碳中和愿景的实现。 

4.1.2.2 电解铝行业的碳排放现状 

丛建辉,王晓培,刘婷,杨晓俊(2018)对 2005-2019 年全球电解铝企业带来的碳排放量研

究后指出,2005-2019 年全球电解铝企业带来的碳排放量增长 89.55%,属于高碳排放行业。

2019 年全球电解铝产量 6433 万吨,碳排放量为 10.52 亿吨。2005-2019 年,全球电解铝

碳排放总量从 5.55 亿吨涨至 10.52 亿吨,增幅达 89.55%, 复合增长率为 4.36%，如图 4-

4 所示。 
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图 4-4:全球原铝温室气体排放 

 

李佳龙（2019）研究分析了中国电解铝行业的碳排放量，并指出其碳排放量占社会平

均总量的 5%。2020 年，中国电解铝产量为 3712.4 万吨。据估计，生产一吨电解铝需要

消耗 1350kWh 的电能。该行业总用电量约为 5011.74 亿千瓦时，占 2020 年社会总用电

量 7511 亿千瓦时的 6.67%，而电解过程中生产一吨电解铝所排放的二氧化碳约为 1.8 吨。

研究表明，电力排放是电解铝生产中碳排放的主要“罪魁祸首”。2019 年，每吨电解铝的平

均碳排放量为 10.7 吨电力，占 64.8%，这是最大的因素。 

周莹莹,贺倩,李楠(2019)通过对数据进行分析,结果表明，自备热电厂是电解铝和碳排

放高的主要原因。研究表明，电解铝生产的电力环节分为火电生产和水电生产。利用热能

生产一吨电解铝所排放的二氧化碳约为 11.2 吨，而利用水力发电生产一吨电解质铝所排放

二氧化碳几乎为零。中国电解铝行业的用电模式分为自备电和电网电。截至 2019 年底，
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自备电站比例约为 65%，全部为火力发电；电网发电比例约为 35%，其中火力发电约占

21%，清洁能源发电约占 14%。 

综上所述,电解铝的峰值产能和产量已成为实现双碳目标的关键行业之一。建成产能越

来越接近 4500 万吨的“天花板”，但这并不意味着生产能力已达到顶峰。随着指标越来越

稀缺，整合指标资源，激活闲置产能，将困在环境容量中的指标转移到合适的地方，将成

为电解铝行业未来两年的主要重点，即抓住产能转移，激活指标，提高电解铝的产能利用

率。 

4.1.2.3 电解铝行业企业碳排放达峰的政策引导 

依据马忠民,刘娟娟(2017)研究及分析表明政策指引方向明晰,产能上限与碳达峰对铝

产业形成双重天花板。自 2017 年下发《清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动方案》

（以下简称“656 号文”）及 2018 年下发《关于电解铝企业兼并重组实施产能置换有关事项

的通知》（以下简称“12 号文”）以来,相关部门加大清理整顿电解铝违法违规项目力度（如

清除魏桥、信发、东方希望等企业违法违规产能约 380 万吨),落实产能置换指标,电解铝产

能快速且无序增长的势头得到遏制,合规产能“天花板”定于 4500 万吨左右。 

李侠祥,张学珍,王芳,张丽娟(2017)研究 2021 年起行业自上而下发布节能减碳相关倡议

与发展思路后指出,根据 2021 年 4 月国家有关部门制定《有色行业碳达峰实施方案》,《方

案》初步提出至 2025 年有色行业力争率先实现碳达峰。根据有色金属工业协会统计,2020

年有色金属碳排放 6.6 亿吨,铝行业碳排放按 4.3 万吨测算则对应全行业 65%排放体量。考

虑到铝产业在有色行业排碳占比大,在有色行业 2025 实现碳达峰预期下,铝行业至少需同步

实现碳达峰,对铝产能释放形成进一步制约，如图 4-5 所示。 
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图 4-5:铝行业碳达峰管控逐渐趋严，产业要求逐渐明晰 
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资料来源: 中国环境科学院，人民网 

4.1.3 回归分析（本文的技术路线）  

数据应用Stata软件,政策变量作为解释变量,产能及产量作为“被解释变量”，利用多元

线性回归模型研究政策实施前后对企业产能及产量的影响： 

具体回归模型如下： 

CAPitj/OSBitj=β0+β1PCitj+β2TAitj+β3TDRitj+β4B_Mitj+β₅ROAitj+β6ROAVitj+ 

β₇FARitj+β₈CARitj+β₉OIGRitj+β10EPSitj+β11SVitj+β12ITRitj+εitj 

CAPitj(Capacity）：位于省份j的企业i在时间t的产能 

OSBitj(Output):位于省份j的企业i在时间t的产量 

PCitj(Policy Change)：省份j的企业i在时间t的"双碳"目标政策变化 

TAitj(Total Assets):位于省份j的企业i在时间t的资产总计 

TDRitj(Debt To Asset Ratio):位于省份j的企业i在时间t的资产负债率 

B_Mitj(Book-to-market ratio):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的市值比 

ROAitj(Return on Assets):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的资产收益率 

ROAVitj(ROA Volatility)：位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的 ROA 波动率 

FARitj(Fixed Assets Ratio):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的固定资产占比 

CARitj(Cash Asset Ratio):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的现金资产率 

OIGRitj(Operating Income Growth Rate):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的营业收入同

比增长率 

EPSitj(Earnings Per Share):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的每股收益 

SVitj(Stock Volatility): 位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的股票波动率 

ITRitj(Inventory Turn Rate):位于省份 j 的企业 i 在时间 t 的库存周转率 

本文研究使用的电解铝企业数据，具体见表 4-1 定义： 

 

http://www.baidu.com/link?url=m93pV-19HoP4ypbNE99IRJQFPBm2ye2K5NmpQY0vGJQNNXQzqKhvw-mQ1Tbe9k2HL7RWsGlGIKALmgWIU8ffzq
http://www.baidu.com/link?url=6clejx6wLaHq6eY6VI3SR2GLCXxCsdoU6_dC0YdOwwkOcaSpAJM-IC7p_SK-PL4KL_6PgqnXhrfslufXBN6W0aSS7HONIiBlmattWOIY_hC0o01bKQNrZ2X2tvKTtQxN
http://www.baidu.com/link?url=YENTU2e6Y6vsfjDOOfM_ME2QAfGWzIV0aSz1kJpoMJTk59xJD3o8yNtK6imiuhNkoCOQzjtC2HRViSm0vYxlMEOMcGwj3-g0TRxhXqYVeuQtiapGixqLnm-NulNzQVU8
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表 4-1:因变量与自变量、控制变量定义表 

 

1 

                                                        
1 反映企业处理能力的技术参数,也可以反映企业的生产规模,数据来源为百川盈孚行业咨询机构； 

②企业在单位时间的生产总量,数据来源为百川盈孚行业咨询机构； 

③数据来源于 WIND； 

④资产负债率是期末总负债除以总资产的百分比，即总负债与总资产之间的比率,数据来源于

WIND； 
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WIND 

4.1.4 描述性统计 

描述性统计分析对影响电解铝行业企业产能及产量所有变量的有关数据进行统计性描

述。应用Stata软件,以"双碳"目标政策变量为关键自变量,以产能及产量为关键因变量,对其

进行均值、中位数、标准差、上\下四分位数进行集中趋势的描述性分析,描述该变量在本

文样本中的分布。 

4.2 基准研究验证结果与分析 

4.2.1 回归方程验证结果 

CAPitj/OSBitj=β0+β1PCitj+β2TAitj+β3TDRitj+β4B_Mitj+β₅ROAitj+β6ROAVitj+β₇FARitj 

+β₈CARitj+β₉OIGRitj+β10EPSitj+β11SVitj+β12ITRitj+εitj 

我们对方程的数据组进行描述性统计，结果如表 4-2、4-3 所示。在 220 个观察样本

中： 

                                                        

⑤账面市值比(BM)=股东权益/公司市值,股东权益(净资产)=资产总额-负债总额(每股净资产*

流通股数)； 

⑥资产收益率=净利润/平均资产总额*100%,数据来源于 WIND； 

⑦普通股每股利润=(税后利润-优先股股利)/发行在外的普通股平均股数,数据来源于 WIND； 

⑧库存周转率=该期间出库总金额/[(期初库存金额+ 期末库存金额)/2]×100%数据来源于 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://baike.baidu.com/item/%E6%99%AE%E9%80%9A%E8%82%A1
https://baike.baidu.com/item/%E4%BC%98%E5%85%88%E8%82%A1%E8%82%A1%E5%88%A9
https://baike.baidu.com/item/%E6%9C%9F%E5%88%9D%E5%BA%93%E5%AD%98
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(1) 电解铝企业的产能季度末平均为 84.5 万吨，中位数为 43 万吨，最大值为239.1

万吨，最小值为 11.5 万吨，说明我国电解铝企业产能分布不均匀。主要布局在内蒙地

区、新疆地区、云南地区、山东等地区的企业产能占比居前。 

(2) 在本文选取的 8 家上市企业中，上市企业资产总计平均为 505.62 亿元，中位

数为 346.01 亿元，最大值为2120 亿元，最小值仅为 15.21 亿元。说明电解铝上市企业季

度末资产规模存在比较大的差异。 

(3) 在 8 家上市电解铝企业中，季度末资产负债率均值为 54.77%，中位数 

60.57%， 最大值 100.55%，最小值 20.32%，整体上看，样本企业资产流动性小幅提

升，且整体上应收款项对样本企业的资金占用较小，坏账风险较小。 

(4) EPS(每股收益)用于衡量企业的经营业绩以及普通股的盈利水平和投资风险。其

季度末均值为 0.18，中位数 0.1，最大值 1.5，最小值 -1.31，从中可以说明，电解铝上市

企业盈利能力差异较大。ROA 波动率，季度末均值为 0.954，反映了 ROA 的波动比较

高，不确定性较大，中位数 0.54，最大值 8.02，最小值 0。 

(5) 从 8 家上市电解铝企业中，季度末固定资产占比均值为 44.89%，中位数 

43.41%， 最大值 68.54%，最小值 23%，表明电解铝企业重资产的行业特征，重资产企业

的机器设备、房屋建筑物等固定资产的投入大。 

(6) 现金资产率变量，一定程度上反映的是企业在不依靠存货销售及应收账款的情况

下支付当前债务的能力，季度末均值为 11.43%，中位数 10.74%， 最大值 66.53%，最小值 

2.24%，一般来说“货币资金”占流动资产比重高，说明公司的资金储备率高，经营风险小，

偿债能力也相对较强。 
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(7) 8 家上市电解铝企业中，季度末营业收入同比增长率均值为 9.51%，中位数 

2.81%，最大值 137.65%，最小值 -54.57%，说明 1/2 电解铝企业营业收入同比增长率为

2.81%，当期取得的营业收入较同期有较大增长这对企业利润会产生积极影响；反之，1/4

电解铝企业营业收入同比增长率为负，说明企业的销售收入有所下降。 

(8) 股票波动率，季度末均值为 4.95%，中位数 2.29%，最大值 110.8%，最小值 -

59.54%，该变量反映企业股票价格变动幅度的大小，股票价格涨跌幅度越大，价格走势来

回拉锯程度越激烈，它的波动率就越大，反之越小。 

(9) 上市电解铝企业中，库存周转率是衡量企业投入生产、存货管理水平、销售收

回能力的综合性指标。季度末均值为 4.09%,中位数 3.24%， 最大值 15.99%，最小值 

0.59%，一般合理数值为 3%，说明统计样本的 8 家电解铝企业存货有较强的流动性。 
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表 4-2:方程描述性统计结果Ⅰ 

 

表 4-3:方程描述性统计结果Ⅱ 

4
7
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采用产能及产量数据的方程验证结果，我们首先对变量进行 Pearson 相关性检验，检

验结果如表 4-4、4-5 所示。由各变量的相关系数可知，变量间的相关性较弱，政策变量

PC1、PC2 与产能呈正相关,与产量呈负相关。政策目标提出后,使得企业产能受到影响,对

企业产量的影响为 0。资产负债率与产能及产量呈负相关,市值比与产能及产量呈负相关。

ROA 与产能及产量呈正相关,ROA 高的企业,其利用资产创造利润的能力强,企业在增加收

入和节约资金使用方面取得了良好的效果。EPS 与产能及产量呈正相关,其产能及产量越

大,每股收益越高,表面观测的电解铝行业的 8 家企业,产能产量大,盈利能力强,每股收益

高。ROAV 与产能及产量呈正相关,固定资产占比与产能及产量呈正相关。现金资产率与

产能呈负相关,与产量呈正相关，产量越大的企业,其现金资产在流动资产中所占的比率越

大。营业收入同比增长率与产能及产量呈正相关,营业收入同比增长率高,其产能及产量高,

库存周转率与产能及产量呈正相关,库存周转率越大,表明销售情况好,企业在产能条件允许

情况下,增加产量。初步判断指标选择较为合理。 
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表 4-4:方程相关性检验Ⅰ 
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表 4-5:方程相关性检验Ⅱ 

 5
0

 



 

51  

4.2.2 回归方程验证分析 

首先，本文通过模型检验碳达峰及碳中和政策对企业产能及产量的影响。表4-6(左)第

（1）列显示的是加入政策Ⅰ阶段、Ⅱ阶段和控制变量的回归结果，相对政策Ⅰ阶段、Ⅱ阶段

变量，资产负债率、市值比、ROA波动率、营业收入同比增长率、每股收益、股价波动率

均对企业产能的影响为0，这与胡鞍钢(2021)的研究结果一致。R²与调整R²均大于50%，

说明数据与模型拟合程度良好，再看回归方程F检验，p<0.05，说明回归方程显著，自变

量能够显著影响因变量。表4-6第（4）列中，PC1的p>|t|=0.000,PC2的p>|t|=0.033，表

明在95%的置信水平下，PC1及PC2的颁布对企业产能有负显著影响。也就是说，限制性

政策及双碳政策都有抑制电解铝供应增长，延缓产能天花板到来的时间，相当于在中期重

设了一个隐形的天花板。双碳政策显著影响电解铝中长期供应释放，其重要推动不容忽视

。2017年上半年，受益于供给侧改革，我国电解铝产能利用率有所回升；下半年，随着非

法产能和环保限制的消除，电解铝供给进一步收缩，产能利用率进一步提高。2018年上半

年，受益于电解铝价格上涨，电解铝主要发债企业营业收入大幅增长，但受部分企业成本

上升影响，利润同比有所减少；下半年主要发债企业营业收入将维持增长状态，但受产能

降低等因素影响，收入增速将有所下降，利润亦将有所减少。固定资产占比与产能有有显

著正影响，电解铝企业的固定资产通常是机械设备，其具有十分强的专业性，产能占比大

的企业，其固定资产投入高。在供给侧改革与双碳政策的背景下，现金资产率与产能有显

著正影响，货币资金占流动资产比重高，企业的资金储备率高，经营风险小，偿债能力较

强。库存周转率与产能有显著负影响。 

 

https://www.alu.cn/aluTrade/tags_753589E394DD.html
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表 4-7 第（4）列中，PC1 的 p>|t|=0.000,PC2 的 p>|t|=0.033，表明 PC1 及 PC2 的

颁布对企业产量有显著的负影响。 

表 4-6:产能方程回归检验结果 

 



 

53  

表 4-7:产量方程回归检验结果 

 

4.3 补充检验验证结果与分析 

大多数情况下,如果只有一组实验,不足以说明该自变量是影响因变量结果的唯一因素,

需要设置一个未施加这种因素(自变量)而已知的实验结果作为对照,以明确这种因素所起的

作用。通过把经过控制处理的一组(或者未知研究结果的一组)称为研究组,而未经过处理的

一组(已知实验结果的一组)作为对照组。因此,在本文中,选择电解铜作为补充检验对象,如图

4-6 所示，相对于铝金属来说,铜冶炼生产过程中的碳排放量较少,铜冶炼环节 CO2 排放量

919 万吨,占有色行业碳排放量的 1.68%,平均生产 1 吨电解铜 CO2 排放量为 1.04 吨,电解铜

未成为政府首批双碳政策目标品种。 

 

https://lv.mymetal.net/
https://tong.mymetal.net/
https://tong.mymetal.net/
https://tong.mymetal.net/
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图 4-6:单位产品综合能耗表 

 

数据来源:中华人民共和国国家标准,碳排放交易网,生态环境部应对气候变化司 

4.3.1 补充检验验证结果 

由于双碳政策的提出，有色行业首当其冲，电解铝为重中之重。相对于铝金属来说,电解铜

冶炼生产过程中的碳排放量较少,并未就电解铜碳排放有特别设置相应政策，因此，在数据处理

中，将政策部分变量设置为 0。另外，由于上市企业电解铜产能数据未有或一定程度的延迟公

布，统计分析中也未将该部分数据纳入其中。 

1、采用描述性统计对对照组的 165 个观察样本数据进行验证，验证结果如表 4-8 所示： 

(1)电解铜企业的产量季度末平均为 20.42 万吨，中位数为 4 万吨，最大值为79.84 万

吨，最小值为 0.16，说明我国电解铜企业规模、产量存在较大差距、产地分布不均匀，

主要布局在内蒙地区、山东地区、云南地区、安徽等地区。 

(2)在本文选取的 6 家上市企业中，上市企业资产总计平均为 434.06 亿元，中位数为 

349.85 亿元，最大值为2090 亿元，最小值仅为 29.7 亿元。说明电解铜上市企业季度末

资产规模存在一定程度的差异。 

 

 

https://lv.mymetal.net/
https://tong.mymetal.net/
https://tong.mymetal.net/
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(3)在 6 家上市电解铜企业中，季度末资产负债率均值为 61.3%，中位数 62.6%， 最大

值 75.29%，最小值 31.57%，整体上看，样本企业资产负债率水平适宜，且整体上应收款

项对样本企业的资金占用较小，坏账风险较小。 

(4)ROA 波动率，季度末均值为 0.32，反映了 ROA 的波动比较低，不确定性较小，

中位数 0.185，最大值 3.91，最小值 0.01。 

(5)从 6 家上市电解铜企业中，季度末固定资产占比均值为 29.58%，中位数 30.43%， 

最大值 44.02%，最小值 12.33%，符合电解铜企业重资产的行业特征，企业的机器设备、房

屋建筑物等固定资产的投入大。 

(6)现金资产率变量，季度末均值为 61.48%，中位数 29.44%， 最大值 438%，最小值 

3.21%，一般来说“货币资金”占流动资产比重高，说明公司的资金储备率高，最大值对应的

企业云南铜业，由于具有深厚行业积淀，主要业务涵盖了铜的勘探、在贵金属和稀有金属

的开采、选矿、冶炼、提取和加工、硫化工和贸易等领域，它是中国重要的铜、金、银

和硫化学品生产基地。经过多年的发展，公司在铜及相关有色金属领域建立了较为完整

的产业链，近几年在净资产收益率、经营活动现金流净额、经营活动现金流入的增速与

营业收入增速等指标上都有很大程度的增长。 

(7)6 家上市电解铜企业中，季度末营业收入同比增长率均值为 20.61%，中位数 

12.81%，最大值 209.96%，最小值 -54.45%，说明 1/2 电解铜企业营业收入同比增长率为

12.81%，最大值与最小值相差数值大，说明上市企业的销售收入表现好坏不尽相同。 

(8)股票波动率，季度末均值为 8.89%，中位数 3.51%，最大值 78.56%，最小值 -1，该

变量反映企业股票价格变动幅度尚在合理范围区间且最大值与最小值相差较大。 
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(9)上市电解铜企业中，库存周转率季度末均值为 4.41%,中位数 3.48%， 最大值 25.16%，

最小值 0，一般合理数值为 3%，说明统计样本的 6 家电解铜企业存货有较强的流动且个别企

业库存周转速度快。 
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表 4-8:方程描述性统计结果 

 

 

5
7
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4.4 基于实证结果的分析与讨论 

4.4.1 DID 双重差分实证分析 

鉴于其他电解企业与电解铝同属于有色金属，将其选取作为对照品种,选取与电解铝行

业企业相同的维度数据进行分析,其他电解企业产品属性、上市企业规模、企业个数、企业

成立时间、生产区域分布等与电解铝类似,其冶炼工序,碳排放量相对较小,”双碳”目标政策对

这些企业产能的削减力度相对较小,影响程度小。设置对照组，作用在于排除无关变量对于

产能及产量的干扰，使研究结果的误差降到最低，以相同政策期间，这些其他电解企业是

否经历产能及产量变化，从侧面论证政策对电解铝行业企业产能及产量的影响。 

电解铝企业为处理组（TREAT1=1），电解铝企业处于同行业的企业为控制组（

TREAT1=0） 

（行业标准采用：《证监会上市公司行业分类指引2012 》），如表4-11，4-12所示,

政策变量PC1与电解铝实验组进行交互，在双重差分法下PC1对电解铝的产能起到了负显

著影响，即使得产能得以抑制，PC2对电解铝的产能影响为0。
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表 4-9:电解铝企业及其同行业企业双重差分实证分析(PC1) 
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表 4-10：电解铝企业及其同行业企业双重差分实证分析(PC2) 

 

4.4.2 南山铝业实例分析 

以 8 家电解铝上市公司之一，南山铝业为例，公司成立于 1993 年，1999 年在上海证

券交易所上市，目前拥有从能源、氧化铝、电解铝到铝型材、高精度铝板、带材和箔的完

整铝产业链，是国内规模和产量都处于领先地位的一体化铝加工龙头。 

相对于业内其他铝业公司，南山铝业核心的优势在于上游电解铝成本较低，以及下游

铝加工高品质带来高盈利，如图 4-7，4-8 所示。 

  



 

61  

图 4-7:公司电解铝毛利率水平 

 

资料来源:Wind，公司公告，中信证券研究所 

图 4-8:公司期间费用率(不计研发费用) 

 

资料来源:Wind，公司公告，中信证券研究所 
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自 2017 年中央政策开始严守电解铝产能上限，重点打击违规产能以来，新增电解铝

产能的方法仅包括以下三种:1）购买产能指标用于置换(等量或减量置换);2)关停自身原有

产能后，投产新产能；3）地方特批产能指标，主要包括云南鹤庆 70 万吨和广西 200 万

吨。 

产能角度，南山铝业冶炼端产能稳定，加工端持续增长。如图 4-9 所示，产业链上

游，南山铝业拥有南山热电、东海热电两家电力生产企业，总装机量达到 181 万千瓦时，

能充分满足自身电力需求。氧化铝方面，公司国内具有 140 万吨氧化铝产能满足自用，同

时，2021 年印尼一期 100 万吨氧化铝已经开始投产，将为公司创造新的收入。 

图 4-9:产品产能、优势 

具体产品 产能 优势 

电 181 万千瓦时，126 亿度电 自备电厂，电力完全自给 

氧化铝 国内 140 万吨 

印尼 100+100（在建） 

国内产能充裕 

印尼成本低廉 

电解铝 81.6 万吨 产能稳定，成本领先 

资料来源:Wind,中信证券研究所 

下游深加工赛道，公司拥有成熟的铸造，挤压与压延工艺，在多个细分领域都处于国

内行业领先低位，2020 年开始公司汽车板，航空板等高附加值产品，扩建增产取得显著

进展，这是其公司业绩增长主要来源之一。 

产量角度，冶炼端满产，加工端持续放量。上游冶炼端，公司电解铝产量 2017-2020

年总体上区域稳定，每年基本达到满产状态。自从 2016 年收购山东怡力资产包后，南山铝

业电解铝产量持续保持 83 万吨左右，产能利用率超过 100%。下游深加工端，南山铝业的
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冷轧与热轧产量在 2017-2020 年增长明显，2020 年热轧产量超过 100 万吨，冷轧产量接

近 70 万吨，产能利用率接近 100%。 

冶炼端低成本，加工端高品质。南山铝业毛利从 2019 年开始逐年上升，连续 2 年都实

现超过了 30%的高速增长。会计”新收入准则“调整，2020 年销售费用中运费部分计入营业

成本。为便于比较，将 2020 年毛利恢复至原会计口径（运费根据销售费用中其他项目变化

率同比测算）。南山铝业原口径毛利超过 60 亿元，毛利增长率 30.83%。2021 年 1 季度，

整体毛利率已经实现同比 37%增长，如图 4-10 所示。 

图 4-10:毛利增长图 

 

资料来源:Wind,中信证券研究所 

相对于业内其他铝业公司，南山铝业核心的优势在于上游电解铝成本较低，以及下游

铝加工高品质带来的高盈利。一体化布局之下，南山铝业毛利率既领先于中国宏桥、中国
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铝业、云铝股份等冶炼铝生产龙头，和铝加工企业明泰铝业、华峰铝业、鼎胜新材相比，具

有不小优势。根据原会计口径，如图 4-11 所示，南山 2020 年毛利率为 27.14，领先优势有

所扩大。 

图 4-11:南山铝业毛利率高于众多铝加工企业 

 

资料来源:Wind，中信证券研究所 

南山铝业冶炼端虽然体量不及一些业内龙头企业，但在成本控制方面常年处于领先低

位，毛利率低于神火股份，但扣除期间费用之后，真实盈利能力处于行业领先。用电解铝毛

利率减去期间费用率（不含研发支出），衡量铝企电解铝端实际盈利能力，2017-2020 年

南山铝业电解铝盈利能力均超过其余几家同业公司，仅次于天山铝业，如图 4-12 所示。 
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图 4-12:南山铝业电解铝端盈利能力处于行业地位 

 

资料来源:Wind,中国金融研究院 

由于南山铝业产业链一体化布局，电解铝直接供应自身下游铝加工，节省运费等，实际

销售费用极低，进而使其冶炼电解铝实际盈利能力更为出色。如图 4-13 所示，除 2018 年

行业整体不景气造成毛利与净利不高外，2017、2019、2020 年电解铝都能为南山带来稳定

利润。 
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图 4-13:南山铝业吨盈利测算 

(期间费用以冶炼企业期间费用率均值测算，单位:元/吨) 

年份 2017 2018 2019 2020 

长江有色平均铝价 14438 14198 13941 14190 

南山铝锭毛利率 16.08% 7.73% 15% 18.64% 

吨毛利 1984.3 942.06 1838.37 2340.72 

吨生产成本 10355.87 11245.06 10417.45 10216.8 

期间费用 1078.84 1211.7 1101.19 822.27 

吨完全成本 11434.71 12456.76 11518.64 11039.07 

吨盈利 905.46 -269.64 737.19 1518.46 

资料来源:Wind，中国金融研究院 

南山铝业电解铝成本优势进行拆分。成本主要由电力、氧化铝、预焙阳极、氟化铝、人

工、维修与折旧及三费构成，其中氟化铝、人工、维修与折旧及三费环节占电解铝总成本约

20%，企业间电解铝成本差异的主要是电力、氧化铝和预焙阳极，如图 4-14 所示。 
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图 4-14:预焙阳极、氧化铝、电力在电解铝成本中占比稳定 

 

资料来源:Wind，中国金融研究院 

高效自备电，电力成本占优。在 2016 年收购怡力资产包后，南山铝业并入 33 万千瓦

时和一台 22 万千瓦时的热电联产机组，总装机容量达到 181 万千瓦时，电力产能达到 126

亿度。 

根据 Wind 数据，2018 年国内电解铝自备电占比约 67.1%。根据安泰科数据，2020 年

随着产能转移，水电铝比例增高，电解铝行业自备电占比降至 63%左右。南山铝业电力自

给率远超行业平均水平，如图 4-15 所示。 
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图 4-15:南山铝业电力自给率 

时间 电力装机量(万千瓦) 发电量(亿千瓦时) 电力自给率(%) 

2017 181 112.27 84.4 

2018 181 117.54 96.63 

2019 181 115.52 89.44 

2020 181 116.8 97.07 

2021Q1 181 27.88 97.02 

资料来源:Wind，企业债评级报告 

相对于非自备电企业的外购电价，南山铝业的电力成本优势非常明显，2020 年相比山

东网点每度电节约成本超过 0.2 元，相比全国绝大部分省份也有很大优势。 

以南山铝业历史电解铝较高耗电水平 13500 度/吨测算，公司吨电力成本 2018-2020

年较行业测算成本间有一定优势，3 年平均电力成本优势约为 116 元/吨，如图 4-16、4-17

所示。 

图 4-16:南山铝业电解铝电力成本优势测算(单位:元/吨) 

年份 公司吨铝不含税电力成本 行业电力成本测算 公司吨铝电力成本优势 

2018 3887 3937 50 

2019 3796 4004 208 

2020 3889 3977 88 

2021Q1 4439 4760 320 

资料来源:Wind，兴业证券研究所 
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图 4-17:2020年各省份大工业电价间相差很大(单位：元/度) 

 

资料来源:Wind，各省电价公告，长江证券研究所 

靠近港口低运费，氧化铝成本占优。氧化铝成本受铝土矿和动力煤影响较大，两者约占

氧化铝成本的 60%，如图 4-18 所示。 
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图 4-18:氧化铝成本中铝土矿与能耗占比有所上升 

 

资料来源:Wind,中国金融研究院 

尽管产能快速投放导致全球氧化铝供给逐步过剩，价格与盈利不断走低，但受益于进

口原材料采购成本优势与港口区位优势，南山铝业氧化铝端目前仍能带来一定收益，较外

购氧化铝企业仍具有不小成本优势。 

南山铝业目前铝土矿大部门来自澳洲力拓，少部分来自所罗门、几内亚等地。澳洲铝土

矿品味高且产量稳定，价格相比国内矿具有一定优势，同时公司靠近港口，铝土矿从龙口

港到生产车间只有 15公里，较省内或省外其他处于内陆的电解铝企业，运输成本优势明显，

如图 4-19 所示。 
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图 4-19:南山铝业的铝土矿海外采购成本(单位:元/吨) 

 

资料来源:Wind,长江证券研究所 

较之行业平均水平，南山铝业氧化铝 2018-2020 年平均成本优势为 414 元/吨，电解

铝成本优势为 604 元/吨，如图 4-20、4-21、4-22 所示。 

图 4-20:南山吨氧化铝生产成本测算(单位:元/吨) 

时间 铝土矿不

含税价格 

铝土矿 

吨成本 

煤炭不含

税价格 

能耗吨

成本 

液碱吨

成本 

其他吨

成本 

吨总生

产成本 

2017 360 813.6 541 625 325 320 2084 

2018 371 838.5 552 638 458 311 2246 

2019 380 858.8 531 614 345 311 2129 

2020 350 791 521 602 189 311 1893 

2021Q1 330 745.8 648 749 124 311 1930 

资料来源:Wind,SMM,长江证券研究所 
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图 4-21:南山铝业氧化铝成本处于全国领先水平(单位:元/吨) 

 

资料来源:Wind,SMM,长江证券研究所 

图 4-22:南山铝业电解铝成本优势测算(单位:元/吨) 

 

资料来源:Wind,长江证券研究所 

对于南山铝业而言，一体化的业务布局，配套的产能控制政策演化、强化如4-23所示

，使其业绩表现相对稳定，股价表现也是如此。 
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图 4-23:电解铝产能控制政策演化、强化 

 

资料来源:政府官网，长江证券研究所 

图 4-24:2016-2021年中国电解铝产量及增速情况表 
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资料来源:国家统计局，华经产业研究院 

另一方面，由于近年来国家对电解铝行业进行严格的限产及去产能要求，加上双碳政

策背景下的能耗控制、限电、阶梯电价拉升成本等因素，使得我国电解铝产能自 2019 年以

来逐步下滑。据国家统计局，华经产业研究院整理，截至 2021 年 11 月我国电解铝产能 3760

万吨，同比下降 6%，如图 4-25 所示。 

图 4-25:2016-2021年11月中国电解铝产能及增速情况 

 

资料来源:公开资料整理 

4.4.3 其他分析 

结合上述分析,在碳中和的背景下,电解铝产业的消耗能源结构转型、严格控制新产能

投产，淘汰落后产能或成为节能减排的主要发展方向。主要有以下几个方面: 
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1. 完善行业准入标准，供给侧改革明确电解铝产能红线。由于未经批准就严重违规

建设，中国电解铝产能自 2010 年以来迅速扩张，导致严重的供应侧过剩。为引导行业健

康发展，2017 年 4 月，国家发展改革委等四部委印发了《电解铝行业清理整治违法项目

专项行动工作方案》，对生产和在建违法项目进行整治。2017 年 6 月和 2018 年 1 月，国

家先后发布了《关于开展燃煤自备电厂标准化建设和运行改造监管的通知》和《关于电解

铝企业兼并重组实施产能置换有关问题的通知》，进一步清理自备电厂违规产能，同时明

确电解铝产能置换方式、置换指标范围和期限。在上述政策的指导下，中国电解铝的长期

产能预计将锁定在 4500 万吨左右。 

国家宏观调控下的产能红线导致了对新电解铝产能审批的严格要求，增加了新产能投

产的难度。在碳中和的背景下，能源消费双重控制的压力加大，高耗能行业的产能排除政

策可能会更加严格。 

2. 与火电铝相比，水电铝的碳排放量减少了 86%。根据安泰克的数据，用火电生产

一吨电解铝的碳排放总量约为 13 吨，其中发电产生的碳排放量为 11.2 吨，电解产生的碳

排量为 1.8 吨。然而，当使用水力发电生产电解铝时，每吨排放量仅为 1.8 吨，其中发电

环节没有碳排放，电解环节仅产生 1.8 吨 CO2。 

目前，我国电解铝产业的布局正在经历“由北向南”的过程。受电力成本的推动,我国电

解铝产能自 2012 年以来共经历了两次区域上的迁移。第一次是 2012 开始,河南等传统电解

铝大省的产能主动清退,向新疆、内蒙等低电价地区转移。第二次则是 2017 以来,电解铝产

能从以新疆、山东为主的火电地区逐步向以云南为主的水电地区转移。据 SMM 统计,云南、

四川、广西三省 2020、2021 年合计新增电解铝产能分别为 245.6、248.3 万吨,占全国新增
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总产能的比例达 86%、79%。在碳中和的背景下，水电成本将更加有利,“北铝南移”进程有

望加速,水电占比料将提升，如图 4-26 所示。 

图 4-26:国内水电铝产量上升 

 

资料来源:IAI，《“十四五”期间我国碳排放总量及其结构预测》，wind，国盛证券研究所测算 

3. 提升再生铝产量占比,再生铝是废铝料经熔化、合金化、精炼等工艺生成的铝合

金。由于铝具有很强的耐腐蚀性，在使用过程中损失很小，可以多次回收。 

中国再生铝产量占比远低于全球平均水平，未来仍有巨大提升空间。2019 年我国铝

供应总量约为 4203 万吨,其中原铝产量 3513 万吨,占比 84%；再生铝产量约为 690 万吨,

占比仅 16%。而根据 IAI,2019 年全球铝供应量约 9552 万吨,其中再生铝 3183 万吨,占比

达 33.3%。此外，欧洲、北美和其他发达国家或地区的再生铝产量普遍超过原铝产量，日

本使用再生铝进行生产，如图 4-27 所示。 
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图 4-27:2011-2020年中国再生铝产量与增速 

 

数据来源:海关总署、中国有色金属工业协会、中商产业研究院 

再生铝生产工艺流程较原铝更为简单,单吨碳排放量较原铝减少 11 吨。铝合金可以从

废铝原料中通过分选预处理、熔炼和铸锭获得，而在初级铝生产过程中不需要经过电解过

程，因此能耗大大降低。根据 IAI 的数据，生产一吨原生铝的碳排放量约为 11.2 吨，而生

产一吨再生铝的碳排量仅为 0.2 吨。2018 年，全球再生铝产量约为 3074 万吨，占铝供应

总量的 31.6%，但碳排放量仅占铝行业碳排放总量的 1.7%。目前，我国再生铝资源的利用

仍然不足,随着碳中和加强,再生铝产量占铝行业总供应的比例需实现大幅的提升，如图 4-

28 所示。 
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图 4-28:2016-2021年中国再生铝产量占原铝比重统计情况 

 

数据来源:国家统计局、中国有色金属工业协会、中商产业研究院 

4. 淘汰高能耗低效益产能,逐步取消高耗能行业优惠电价 ,大幅减弱火电铝成本优

势。未来随着电价优惠逐步取消 ,行业内成本曲线或将进一步异化 ,位于成本曲线右侧

的高耗能、低效益产能可能被迫退出市场。而龙头企业有望凭借产能布局带来的成本

优势及规模效应优势强者恒强,提升行业竞争力和集中度。 

5. 2021 年，由于国内电力供应不足，造成了电解铝供应的大量压减，主要涉及

的省份是云南、广西和贵州。这三个省份均由南方电网负责输电。三省电力供应来源

主要以火电和水电为主。其中广西、贵州的水电占比为 30％左右，而云南则高达 81％。

今年由于火电电煤供应不足、水电降水不及预期，又承担了较重的西电东送任务，这

造成了三省电力供应增速受限。同时需求端各省用电持续高增长，供需错配造成了三

省供电紧张的局面。限电造成了电解铝运行产能的大量压减，同时由于这几个省份也

是国内电解铝新增产能的主要区域，运行产能大量减产同时新增以及复产产能也大规
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模推迟通电。双控与限电的原因，有疫情等部分阶段性影响因素，但其背后双碳政策

的重要推动不容忽视，双碳或将承接供给侧改革对未来相当长一段时间的电解铝供应

造成重要影响。 

6. 能源结构调整将抑制电解铝供应增长。目前国内发电以火力发电为主占

72.5％，绿电（风力、水力以及光伏）占比 23.9％。2020 年之前国内火电发电增速总

体持续走低，至 2020 年已经降低至 2.2％，但疫情后随着国内制造业出口的大幅度

增加，总用电量增速大幅上行，这也带动了国内火电产量增速大幅超出预期，2021 年

1-9 月国内火电发电量累计增速为 12.9％。过去几年国内绿电产量保持较快增速，尤

其光伏和风电增速维持在两位数以上，由于水电体量较大，发电量增速较低，受此拖

累过去几年绿电总发电量增速维持在 8％左右。上一章提到，根据双碳政策十四五规

划要求，国内未来五年内，火电发电量增速理论上需控制在 2％以下，同时绿电增速

需提高至 10％以上。因此国内发电结构转变节奏将会加速。  

2020 年国内水电、风电以及光伏新增装机容量较 2019 年明显加快，分别增加

1212、7238 以及 4875 万千瓦。2021 年随着双碳相关政策加速提出，国内各个省份均

出台了力度较大的绿电支持政策。绿电装机容量增速明显加快，仅 1-9 月的水电、风

电以及光伏装机量已经超过去年全年水平，总计 14657 万千瓦，同比去年增 10.0％。

但 1-9 月的水电、风电以及光伏发电量仅比去年增 7％。可见光伏实际发电量与装机

量并不匹配。由于绿电本身的特性，在未来能源结构调整过程中可能出现如下问题： 

首先，绿电机组可用小时数受天气影响大。2021 年 1-9 月国内水电发电设备可利

用小时数同比降 3.5％，风电可利用小时数同比增 5.9％。从往年经验来看，水电和风
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电发电设备平均利用小时数不同年份之间差别较大，比如今年云南地区二季度汛期降

水低于往年同期，造成当地水电供应不足，从而影响了工业用电，电解铝企业大量停

产。近几年全球极端天气频发，对绿电供电形成调整，尤其当绿电比例持续上升后，

受到恶劣天气影响的影响更大。  

其次，风电和光伏发电稳定性不足。目前国内水电站的建设趋于饱和，同时水电

对环境的影响也有一定争议，未来能够新建的水电项目有限。核电受限于安全性，也

不适合大规模发展，生物能、地热能以及潮汐能等总发电量较低，后续实现我国发电

结构调整的合理路径只能是是大规模发展光伏和光能。云南电解铝产业的发展已经证

明水电能够作为供电主体为电解铝企业使用，但光伏和风能能够并网为电解铝企业使

用的比例从目前的情况看仍然较低，主要是由于发电不稳定。国内光伏发电时间占每

年的五分之一至六分之一，风能约占到四分之一到五分之一。同时因为风能和太阳能

是没有办法预测的，因此这种非稳定电源占比超过一定比例就会使电网不稳定，有大

面积停电的风险。 

解决绿电发电不稳定的问题主要需要从储能和智能电网两方面着手：  

储能系统调配，即要削峰填谷，将一天当中不同时段、不同季节的高发电量进行

电量存储，然后在低发电量时段进行电量释放。目前可行的储能技术有以下几种：  

第一，抽水蓄能，即用电低谷时通过电力将水从下水库抽至上水库，用电高峰再

放水发电，弥补绿电存在的不稳定性短板。但抽水蓄能在电力系统中占比较小，难以

有效满足绿电大规模高比例发展的需求。  
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第二，用燃气或燃煤电厂补偿季节性绿电发电不足。在绿电相对低渗透率的背景

下，可以用燃气或火力发电来弥补绿电季节性发电不足的问题。2020 年国内新基建

加速发展，部分特高压投产，某些地区煤电的定位已经逐步由主体电源向基础性电源

转变，提供更多的调峰调频服务。不过这其中存在两方面问题，其一是这种方式不适

用于绿电高渗透率的情况，其二是火电补偿发电期间会显著增加碳排放。  

第三，电池储能，以目前的技术主要是要靠电池在峰电储电在谷电放出，其中的

问题在于低成本的大规模储电技术仍然有待开发，目前此举生产的电价要比传统火电

增加几倍。 

智能电网：中国电力科学研究院将智能电网定义为基于物理电网，与现代先进传

感和测量技术、通信技术、信息技术、计算机技术和控制技术与物理电网高度融合的

新型电网。它可以在满足用户用电需求的前提下，优化资源配置，确保供电的安全性、

可靠性和经济性，满足环境约束，确保电能质量。中国清洁能源资源和负荷中心的分

布不平衡，可再生能源的高比例要求高电网结构和调节能力，这需要快速发展以特高

压骨干电网为核心的国家清洁能源资源优化平台。智能电网建设过程中，在发电环节、

输电环节以及变电环节均有大量技术要求有待突破。同时对能源接入稳定性本身也有

较高要求，这需要引入新型的电器设备与技术。另外，在用电与调度环节，保证用户

与企业发电与电网系统的兼容性也是难点。总体来看，智能电网能够为绿电的发展提

供帮助，但技术上仍有诸多难点等待突破。  

全球电解铝生产主要采用冰晶石氧化铝熔盐电解法。其主要原理是利用直流电通

过氧化铝原料，以碳为阳极，冰晶石为溶剂，在 950℃左右的高温下进行化学反应。
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电解铝液的生产。其生产的第一个特点是高电流、高温和强磁场。全年连续运行 8760

小时；二是电力负荷大，相对稳定，但对供电可靠性和安全性要求较高；三是生产经

营过程中经常出现阳极效应，存在一定程度的负荷浪涌。当电解铝的电流强度为 90%-

100%时，可以加强生产过剩。当电流强度低于 90%时，没有输出，70%-90%处于隔

热状态。如果停电，电解槽将在夏季 7-8 小时内凝固，冬季 3-4 小时内凝固。同时，

冰晶石作为电解质在凝固状态下不导电。因此，一旦长时间停电，损失将很大。短期

停电时，停电时间越长电耗越大；如果生产过程突然断电，并且短时间无法恢复，则

影响电解设备寿命，并可能造成整个生产系统瘫痪。因此保证电源稳定对电解铝生产

安全至关重要。 

当新能源发电装机占比提高后，对电网的整体稳定性将形成不利影响。比如对于

异步运行的云南电网而言，新能源高的波动性，将显著增加电网日常调频调控的难度，

系统频率越限风险提升。此外，绿电占比高的电力系统在受到故障扰动后，稳定性的

问题将进一步凸显，电压稳定以及频率稳定过程中的穿越性将对系统恢复稳定带来阻

力。因此新能源占比的提升，会对电源稳定性、安全性要求的很高的电解铝生产带来

隐患，这种隐患会随着新能源占比的提升而不断增加。当前国内发电结构的转变，对

国内电解铝供应的影响尚不显著，但随着绿电渗透率的提升，电源不稳定性也将随之

增加，并将对电解铝产能释放形成较大的影响。  
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五、总结与建议 

5.1 总结 

本文的研究利用丰富的实证数据对碳中和及碳达峰对电解铝行业产能及产量的影响这

一课题进行了学术研究层次上的有效补充,结合研究的结果可以对政策制定方、监管层、电

解铝行业企业等提出有实践意义的参考建议。 

本文选取的数据样本来源于 WIND 数据库和 CSMAR 经济金融研究数据库。样本选择

时间区间是"双碳"目标提出前 6 年至今。结合近 6 年来电解铝行业 8 家上市企业的实际财

务数据、各区域产能产量、库存周转率等数据进行综合分析和验证,样本数据来源比较丰富,

有较好的代表性。同时,基于前人在宏观层面的“双碳”目标趋势与热点分析,本文有效量化通

过对电解铝行业产能布局、产量调整,通过对电解铝上市企业经营数据在"双碳"目标实施前

后变化的定量分析,选取了这些研究成果中的一些重要因子加入本文的研究模型中,通过实

际数据来进行验证分析,进一步理解和分析碳达峰及碳中和对电解铝行业企业产能及产量的

影响。 

本文量化和评估碳达峰和碳中和目标实施前后对电解铝行业产能及产量的影响,将电解

铝行业政策实施前后的政策变量作为此研究的主要自变量。同时,将电解铝上市企业的产能

或产量作为因变量,将资产总计、总市值、资产负债率、市值比、ROA、ROA 波动率、固定

资产占比、现金资产率、营业收入同比、每股收益、股价波动率、库存周转率作为控制变量

予以研究。 

本文利用大量的季度实证数据,从微观层面分析了依据碳达峰和碳中和目标,各地政策

实施前后,对电解铝行业企业产能及产量产生的影响,剖析导致其影响的可能原因和影响程
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度。在研究过程中,通过数据统计分析验证理论模型,具体揭示了各种控制变量（资产总计、

总市值、资产负债率、市值比、ROA、ROA 波动率、固定资产占比、现金资产率、营业收

入同比、每股收益、股价波动率、库存周转率)与产能及产量的相关关系。结合实证结果的

比较分析,我们可以对政策实施对产能及产量的影响提出有针对性的建议,帮助或引导政策

制定方、监管层、电解铝行业企业关注政策实施的关键特征或效果,较为正确的颁布及落实

政策。 

本研究也存在很多的局限性,未来可以进一步改进和完善。首先,本文只研究了 8 家电解

铝行业上市公司,缺乏对国企、民企等非上市企业产能及产量数值变化的研究。后期可以对

国企、民企等非上市企业进行分析,使研究结果更加全面,更具有比较和参考意义。其次,在研

究政策对样本企业产能及产量影响时,主要考虑了季度时点关键政策对产能及产量的影响,

而企业推进力度及执行效率等其他重要因素,有必要在进一步的研究中结合政策因素进行考

察分析；同时,由于本人的认识有限，可能并不知道对被解释变量产能及产量有重要影响的

其他因素，为了保证模型参数估计的有效性，设置的解释变量之间应该是不相关的，而本

人也很难确定哪些不相关的，因为在经济问题中很难找到影响同一结果的相互独立的因素，

对于一些非常重要的变量，也会存在在实际中并没有这样的统计数据。最后，部分控制变

量对产能及产量的影响程度及其解释还无法清晰地表达,个别指标与现实体会也有一定的相

悖,这些都需要做进一步的研究分析。 

5.2 建议  823037ParkHyatt! 

我国“碳中和及碳达峰”政策体系仍处于建立初期,具有一定完善空间。坚持系统观念,处

理好企业发展和"双碳"目标、整体和局部、短期和中长期的关系,需要政策制定方、监管层、
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电解铝行业企业等的共同努力,结合本文的研究结果,从中国实际国情出发,我们提出了以下

一些参考建议: 

1、产业结构政策需要在深度和广度上延伸。在广度上,一些政策工具（如碳税）仍在讨

论中,尚未开始实施；在深度上,首先,部分地区设立了“"双碳"”相关发展目标,但具体执行规

定尚未充分建立；其次,绿色科技对我国“"双碳"”路径具有长远意义,重点改进一些能源技术

创新体系，开始布局碳中和相关零碳和富碳技术开发。例如碳捕获这一类的行业标准,也要

抓紧开始制定。对于“双碳”,除了强调它的重要性,更关键地是在产业链和技术方面走在世界

前列。现在开始布局,将来我国在碳达峰、碳中和方面的国际竞争力就会逐步增强。 

2、碳排放交易政策需逐步形成广覆盖、多主体的碳排放交易市场。全国碳排放交易市

场是“双碳目标”实现的重要配套设施,2021 年 7 月 16 日全国碳排放交易市场正式开市,目前

仅覆盖较为成熟的电力行业,需加快纳入电解铝行业,重点完善部分能源科技创新体系，开始

布局与碳中和的相关的零碳和富碳技术发展。碳排放交易的地域限制需被打破,碳交易的统

一性、流动性和灵活性增强全国碳交易市场由上海环交所负责交易系统建设，湖北武汉负

责注册结算系统建设。交易标的主要由碳排放配额（CEA）和国家认证自愿减排（CCER）

组成。主要面向高排放企业,国家根据其碳排放情况向其分配碳排放配额,盈余的碳排放配额

可以作为商品在高排放企业间流通,实现碳排放的合理分配,激励高排放企业减排。 

3、加大政策支持力度,推广绿色金融,持续完善绿色金融体系“五大支柱”。“双碳”目标

的实现需要巨量投资,政策引导能够有效引导资金流向绿色产品和服务。2020 年 1 月,生态

环境部提出了应对气候变化的投融资指导意见,引导社会资本投向环保相关领域。中国人民

银行等三部门指定《绿色债券支持项目目录(2021 年版)》,上交所、深交所发布《绿色公司
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债券上市的业务指引》,细化了绿色债券应用规则。2021 年 7 月,央行发布会上表示人民银

行正有序推进"双碳“目标实现支持工具设立工作,以精准直达方式支持清洁能源、节能环保、

"双碳“目标实现技术的发展,并撬动更多社会资金促进"双碳“目标实现,碳减排支持工具的设

计基于市场化、法治化和国际化的原则，充分体现了开放性和透明度，实现了“可操作性、

可计算性和可验证性”，以确保工具的准确性和直接性。2021 年 6 月印发的《银行业金融

机构绿色金融评价方案》提出,将绿色债券纳入评价体系,将绿色金融评估结果纳入中国人民

银行的政策和审慎管理工具，如中国人民银行金融机构评级。央行在《2020 年第四季度中

国货币政策执行报告》表示,应逐步完善绿色金融“五大支柱”,绿色金融标准体系、金融机构

监管、信息披露要求、政策激励和约束制度、绿色金融产品和市场体系、绿色金融国际合

作。“五大支柱”为绿色金融政策未来的发展方向提供了完整的思路。以双碳为边界修订新版

绿色金融界定标准、完善信息披露制度并强化监管在近期内亟待完善。长期看,创新绿色金

融市场工具、提高活跃度能够有效促进电解铝产业与金融融合,实现多元化金融工具为实体

经济保驾护航。 

4、供给侧能源改革和需求侧能源消费结构需要同步调整，以实现 2030 年碳达峰,2060

年碳中和的目标、供给侧能源改革和需求侧能源消费结构需要同步调整。一方面实施产能

压降与差别电价,促进高耗能产业供给侧改革。高耗能产业的产业结构调整是“双碳”目标实

现的重要方式之一,针对“两高一剩”的电解铝行业“双碳”目标的实现,相关部委和行业协会发

布政策促进高耗能产业的产量控制和产业结构优化。工信部更新《铝行业规范条件》等有

色金属行业规范,推动其向环境友好、智能化转型。部分省份通过差别电价收紧电解铝行业

碳排放,如江苏、甘肃、内蒙古等相继出台对高耗能行业企业按耗能分类实行差别电价。从
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耗能成本上促进企业进行低碳升级,节能减排。以火电为主要电能供应来源的电解铝产业将

现有火电产能面临整治整改,将其产能迁移；另一方面新产能投放或仅能以水电、可再生能

源等作为能源供应。能源活动峰值控制在 109 亿吨左右，能源供给侧结构调整和消费侧调

整需要协同发力。具体而言，到 2030 年，预计行业各方面碳排放总量将减少 36.7 亿吨，

占 2030 年目标峰值的 33.7%，其中产业结构调整将减少碳排放 8.1 亿吨，占碳减排总量的

22.1%；工业节能减排碳 12.3 亿吨，占碳减排总量的 33.5%；能源结构调整减少碳排放 9.8

亿吨，占碳减排总量的 26.7%；建筑和交通减排 6.5 亿吨，占碳减排总量的 17.7%。 

5、必须倡导气候变化问题的全球化应对。对碳排放来说,在哪里排放无关紧要,对大气

造成的负面影响是一样的。然而碳排放会“走路”,这个国家管理严格,它就会往其他地方

走。所以应对气候变化最有效方式一定是全球化应对。我们以往讲贸易全球化,接下来我们

必须倡导气候变化应对的全球化。目前已经有很多国家提出碳中和的目标,可见各国在这个

问题上还是有共识的,这种共识可以加速各国在碳中和问题上的行动步伐。我们倡导气候变

化的全球化应对,这不仅有利于东西方国家加深合作,也有利于通过贸易的全球化来支持气

候变化的全球化应对。例如,各国可以在节能减排、低碳零碳富碳等技术领域,通过资源互

补、优化配置来互利共赢。 

6、提升再生铝占铝行业总供应的比例。中国再生铝产量占比远低于全球平均水平，

未来仍有巨大提升空间。2019 年我国铝供应总量约为 4203 万吨,其中原铝产量 3513 万

吨,占比 84%；再生铝产量约为 690 万吨,占比仅 16%。而根据 IAI,2019 年全球铝供应量

约 9552 万吨,其中再生铝 3183 万吨,占比达 33.3%。此外，欧洲和北美等发达国家或地区

的再生铝产量普遍超过原铝产量，日本使用再生铝进行生产。再生铝的生产工艺比原铝简
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单，每吨碳排放量比原铝少 11 吨。铝合金可以从废铝原料中通过分选预处理、熔炼和铸

锭获得，而在初级铝生产过程中不需要经过电解过程，因此能耗大大降低。根据 IAI 的数

据，生产一吨原生铝的碳排放量约为 11.2 吨，而生产一吨再生铝的碳排量仅为 0.2 吨。

2018 年，全球再生铝产量约为 3074 万吨，占铝供应总量的 31.6%，但碳排放量仅占铝行

业碳排放总量的 1.7%。 
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