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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.87 元

总市值/流通市值 31958/28373 百万元

52周最高价/最低价 9.15/4.68 元

近 3 个月日均成交额 400.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天山铝业（002532.SZ）-全产业链布局，充分享受铝价上涨收

益》 ——2024-04-24

《天山铝业（002532.SZ）-产品产销平稳，电池铝箔项目稳步推

进》 ——2023-09-02

《云铝股份（000807.SZ）-成本抬升拖累业绩，资产负债率继续

下降》 ——2023-03-23

《天山铝业（002532.SZ）-国内做强下游加工，国外再建铝产业

链》 ——2023-03-22

《天山铝业（002532.SZ）-主业经营稳健，锂电铝箔项目进展顺

利》 ——2022-10-30

2024H1公司归母净利润同比增长103%。2024H1实现营收137.8亿元（-6.8%），

归母净利润20.7亿元（+103.4%），扣非归母净利润19.6亿元（+168.4%），

经营性净现金流22.3亿元（+195%）。公司盈利增长主因铝价上涨，2024H1

铝价19800元/吨，比去年同期上涨1300元/吨；2024H1氧化铝价格3500元

/吨，比去年同期上涨600元/吨，公司氧化铝百分百自给，冶炼利润没有被

氧化铝涨价挤占；2024H1预焙阳极价格4500元/吨，比去年同期下降1500

元/吨，可使吨铝降本超过600元。如果把氧化铝和电解铝拆分来看，氧化

铝经营主体天桂铝业今年上半年净利润5.5亿元，去年同期仅50万元。另

外，2023年底公司全资子公司天铝有限获评“国家高新技术企业”，按15%

的税率缴纳企业所得税，另外可享受先进制造业企业增值税加计抵减政策，

对公司报告期内业绩有积极贡献。

主要产品产量：2024H1电解铝产量58.54万吨，氧化铝产量109.3万吨，发

电量66亿度，预焙阳极产量26.9万吨，高纯铝产量1.6万吨，铝箔产量6000

吨。主要产品产销量平稳，与去年同期相比变动不大。

公司将继续夯实上游资源端，包括开发印尼铝土矿项目和几内亚铝土矿项

目，锁定海外优质、低成本铝土矿资源，以抵御未来铝土矿价格长周期上涨

的风险，同时在广西配套的本地铝土矿资源也在申请探转采。布局完成后，

公司铝土矿年产量可达到700万吨，完全满足公司250万吨氧化铝产能的原

料需求。

风险提示：铝价下跌风险，海外项目进度不及预期风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级

假设2024-2026年铝现货价格为19500元/吨，氧化铝价格为3700元/吨（前

值3300元/吨），预焙阳极价格4000元/吨（前值4500元/吨），预计2024-2026

年收入 391/392/394 亿元，同比增速 35.0/0.2/0.5%，归母净利润

40.67/42.11/44.38 亿元（前值 32.52/34.70/37.64 亿元），同比增速

84.4/3.6/5.4%；摊薄EPS分别为 0.87/0.91/0.95元，当前股价对应PE分

别为7.8/7.5/7.1x。公司今年在降低铝土矿采购成本、降低物流成本及税费

等方面有积极变化，全产业链布局将充分享受铝价上涨收益，另外推进海外

产业链一体化发展战略，为公司打开长期成长空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 33,008 28,975 39,114 39,204 39,384

(+/-%) 14.8% -12.2% 35.0% 0.2% 0.5%

净利润(百万元) 2650 2205 4067 4211 4438

(+/-%) -30.9% -16.8% 84.4% 3.6% 5.4%

每股收益（元） 0.57 0.47 0.87 0.91 0.95

EBIT Margin 12.1% 10.5% 13.5% 14.0% 14.6%

净资产收益率（ROE） 11.6% 9.1% 15.3% 14.5% 14.0%

市盈率（PE） 12.0 14.4 7.8 7.5 7.1

EV/EBITDA 11.9 13.8 8.3 7.8 7.4

市净率（PB） 1.39 1.32 1.20 1.09 1.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024H1 公司归母净利润同比增长 103%。2024H1 实现营收 137.8 亿元（-6.8%），

归母净利润 20.7 亿元（+103.4%），扣非归母净利润 19.6 亿元（+168.4%），经

营性净现金流 22.3 亿元（+195%）。公司盈利增长主因铝价上涨，2024H1 铝价 19800

元/吨，比去年同期上涨 1300 元/吨；2024H1 氧化铝价格 3500 元/吨，比去年同

期上涨 600 元/吨，公司氧化铝百分百自给，冶炼利润没有被氧化铝涨价挤占；

2024H1 预焙阳极价格 4500 元/吨，比去年同期下降 1500 元/吨，可使吨铝降本超

过 600 元。如果把氧化铝和电解铝拆分来看，氧化铝经营主体天桂铝业今年上半

年净利润 5.5 亿元，去年同期仅 50 万元。另外，2023 年底公司全资子公司天铝

有限获评“国家高新技术企业”，按 15%的税率缴纳企业所得税，另外可享受先

进制造业企业增值税加计抵减政策，对公司报告期内业绩有积极贡献。

主要产品产量：2024H1 电解铝产量 58.54 万吨，氧化铝产量 109.3 万吨，发电量

66 亿度，预焙阳极产量 26.9 万吨，高纯铝产量 1.6 万吨，铝箔产量 6000 吨。主

要产品产销量平稳，与去年同期相比变动不大。

图1：天山铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天山铝业单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天山铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天山铝业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主要产品产量（万吨） 图6：公司毛利率、净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：天山铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：天山铝业期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：天山铝业资产负债率 图10：天山铝业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

从半年报表述来看，公司将继续夯实上游资源端，包括开发印尼铝土矿项目和几

内亚铝土矿项目，锁定海外优质、低成本铝土矿资源，以抵御未来铝土矿价格长

周期上涨的风险，同时在广西配套的本地铝土矿资源也在申请探转采。布局完成

后，公司铝土矿年产量可达到 700 万吨，完全满足公司 250 万吨氧化铝产能的原
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料需求。

投资建议：维持 “优于大市”评级。假设 2024-2026 年铝现货价格为 19500 元/

吨，氧化铝价格为 3700 元/吨（前值 3300 元/吨），预焙阳极价格 4000 元/吨（前

值 4500 元 /吨），预计 2024-2026 年收入 391/392/394 亿元，同比增速

35.0/0.2/0.5%，归母净利润 40.67/42.11/44.38 亿元（前值 32.52/34.70/37.64

亿元），同比增速 84.4/3.6/5.4%；摊薄 EPS 分别为 0.87/0.91/0.95 元，当前股

价对应 PE 分别为 7.8/7.5/7.1x。公司今年在降低铝土矿采购成本、降低物流成

本及税费等方面有积极变化，全产业链布局将充分享受铝价上涨收益，另外推进

海外产业链一体化发展战略，为公司打开长期成长空间，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8823 7812 10087 13737 17666 营业收入 33008 28975 39114 39204 39384

应收款项 1935 1602 2162 2167 2177 营业成本 27962 24889 32599 32489 32394

存货净额 9532 9543 12155 12004 11907 营业税金及附加 477 468 469 470 473

其他流动资产 4611 2530 3416 3423 3439 销售费用 18 18 24 24 24

流动资产合计 24901 21512 27844 31356 35214 管理费用 301 344 524 525 527

固定资产 29557 30811 29979 28881 27634 研发费用 242 217 217 217 217

无形资产及其他 1172 1480 1422 1364 1306 财务费用 787 788 821 823 827

投资性房地产 1086 3294 3294 3294 3294 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 56716 57097 62539 64895 67447 其他收入 (99) 174 109 83 83

短期借款及交易性金融

负债 7884 13694 13694 13694 13694 营业利润 3364 2642 4785 4955 5222

应付款项 14338 6715 8552 8446 8378 营业外净收支 2 10 0 0 0

其他流动负债 3549 4213 5377 5311 5269 利润总额 3366 2652 4785 4955 5222

流动负债合计 25771 24621 27622 27451 27341 所得税费用 715 446 718 743 783

长期借款及应付债券 6642 7021 7021 7021 7021 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1463 1346 1346 1346 1346 归属于母公司净利润 2650 2205 4067 4211 4438

长期负债合计 8105 8367 8367 8367 8367 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 33876 32988 35989 35818 35708 净利润 2650 2205 4067 4211 4438

少数股东权益 2 2 2 2 3 资产减值准备 (2) (6) (0) 0 0

股东权益 22838 24107 26547 29074 31737 折旧摊销 1489 1647 2892 3157 3306

负债和股东权益总计 56716 57097 62539 64895 67447 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 787 788 821 823 827

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (682) (6887) (1056) (33) (39)

每股收益 0.57 0.47 0.87 0.91 0.95 其它 2 6 1 0 0

每股红利 0.40 0.38 0.35 0.36 0.38 经营活动现金流 3458 (3035) 5903 7335 7706

每股净资产 4.91 5.18 5.71 6.25 6.82 资本开支 0 (2867) (2001) (2001) (2001)

ROIC 7% 5% 9% 9% 10% 其它投资现金流 61 (25) 0 0 0

ROE 12% 9% 15% 14% 14% 投资活动现金流 61 (2892) (2001) (2001) (2001)

毛利率 15% 14% 17% 17% 18% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 14% 14% 15% 负债净变化 1203 379 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (1854) (1772) (1627) (1685) (1775)

收入增长 15% -12% 35% 0% 0% 其它融资现金流 (971) 7702 0 0 0

净利润增长率 -31% -17% 84% 4% 5% 融资活动现金流 (2272) 4915 (1627) (1685) (1775)

资产负债率 60% 58% 58% 55% 53% 现金净变动 1247 (1012) 2275 3650 3930

息率 5.8% 5.6% 5.1% 5.3% 5.6% 货币资金的期初余额 7576 8823 7812 10087 13737

P/E 12.0 14.4 7.8 7.5 7.1 货币资金的期末余额 8823 7812 10087 13737 17666

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (5580) 4323 5779 6153

EV/EBITDA 11.9 13.8 8.3 7.8 7.4 权益自由现金流 0 2500 3673 5192 5647

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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