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中国铝业(601600) 

 
国内铝土矿龙头，未来业绩弹性大  

 

事件： 

公司发布 2023年业绩预增公告，2023年公司预计实现归母净利润 63-73亿

元，同比增加 50%-74%；扣非后归母净利润 66-76 亿元，同比增加 113%-

145%。业绩增长原因主要与公司加强生产计划和过程管控、提升有效产能

利用率、持续深化全要素对标等措施有关。 

➢ 产品售价下降，公司加强成本及生产管控提升业绩 

从价格端看：2023 年国内氧化铝现货均价 2919 元/吨、同比下降 0.95%，

电解铝现货均价 18711元/吨、同比下降 6.24%；从成本端看：2023年国内

阳极均价 4685元/吨，同比下降 33.71%，动力煤（5500大卡）均价 966元

/吨，同比下降 23.85%。在产品售价下降的背景下，公司利润增长主要得益

于原材料成本下降及加强生产管理、提升产能利用率等措施有关。 

➢ 国内铝土矿龙头，有望受益于氧化铝涨价 

公司是国内最大的铝土矿生产企业，截至 2022年末公司铝土矿自给率超过

60%。受国内矿山安全检查及几内亚铝土矿供给不确定因素影响，国内氧化

铝现货价格从 2023 年 12 月 15 日的 3000 元/吨涨至 2024 年 2 月 21 日的

3381元/吨。由于涨价主要发生在 2023年 12月下旬，对 2023年公司产品

售价影响有限，我们预计氧化铝涨价对公司利润影响将在 2024年体现。 

➢ 电解铝网电比例高，成本相对固定提升竞争力 

公司电解铝网电比例高，自发电可以通过子公司自产煤炭满足。电解铝产

业链的核心为上游铝土矿资源和中游能源，铝土矿自给率高且能源成本波

动小造就了公司电解铝成本优势。根据公司 2023年评级报告披露的数据，

2022年公司电解铝制造成本处于全国 33%-35%分位，成本竞争力强。 

➢ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 2843/2913/2990亿元，分别同

比-2.29%/2.47%/2.63%；归母净利润分别为 65.08/78.00/92.21 亿元，分

别同比增长 55.25%/19.85%/18.22%；EPS分别为 0.38/0.45/0.54 元。我们

给予公司 2024年 15倍 PE，目标价 6.82元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：产品价格波动风险；海外政治与安全风险；汇率波动风险；产量

不及预期。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 269748 290988 284313 291326 299001 

增长率（%） 45.03% 7.87% -2.29% 2.47% 2.63% 

EBITDA（百万元） 22582 27643 42068 45500 49431 

归母净利润（百万元） 5080 4192 6508 7800 9221 

增长率（%） 585.50% -17.47% 55.25% 19.85% 18.22% 

EPS（元/股） 0.30 0.24 0.38 0.45 0.54 

市盈率（P/E） 19.9 24.1 15.6 13.0 11.0 

市净率（P/B） 1.8 1.9 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 8.5 6.3 4.4 3.6 2.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 20日收盘价   

 

 证券研究报告 

2024年 02月 21日 

  

行    业： 
 

有色金属/工业金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

5.90元  

目标价格： 
 

6.82元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 17,158.38/17,022.67 

流通 A股市值(百万元) 77,164.37 

每股净资产(元) 3.33 

资产负债率(%) 54.34 

一年内最高/最低(元) 6.87/4.90 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：丁士涛 

执业证书编号：S0590523090001 

邮箱：dingsht@glsc.com.cn 

 分析师：刘依然 

执业证书编号：S0590523110010 

邮箱：liuyr@glsc.com.cn 

 

联系人：胡章胜 

 邮箱：huzhsh@glsc.com.cn 

 
  

相关报告 
 

 
    

-30%

-13%

3%

20%

2023/2 2023/6 2023/10 2024/2

中国铝业 沪深300



请务必阅读报告末页的重要声明 2 

 

 

公司报告│公司点评研究 

 
财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 19178 19260 32458 49727 72001  营业收入 269748 290988 284313 291326 299001 

应收账款+票据 6905 5874 5739 5881 6036  营业成本 241618 257603 250029 253548 257284 

预付账款 1015 2180 2130 2182 2240  营业税金及附加 2248 2860 2795 2864 2939 

存货 18678 24712 23986 24323 24682  营业费用 315 419 409 419 430 

其他 2938 2510 2452 2513 2579  管理费用 6084 8897 8693 8907 9142 

流动资产合计 48714 54536 66765 84626 107537  财务费用 3714 3505 2625 1754 893 

长期股权投资 12988 9743 10052 10362 10671  资产减值损失 -3071 -4884 0 0 0 

固定资产 103492 116836 104032 92369 81766  公允价值变动收益 -59 59 0 0 0 

在建工程 2339 2280 4567 5520 5140  投资净收益 -217 668 668 668 668 

无形资产 15419 16890 12962 9033 5104  其他 -1215 135 549 549 549 

其他非流动资产 9425 12063 11773 11443 11072  营业利润 11208 13682 20980 25052 29529 

非流动资产合计 143663 157812 143385 128727 113754  营业外净收益 -1029 -473 -473 -473 -473 

资产总计 192377 212348 210150 213353 221291  利润总额 10179 13209 20507 24579 29056 

短期借款 9219 6461 7961 8061 8161  所得税 2390 2366 3673 4402 5204 

应付账款+票据 15505 22536 21874 22182 22508  净利润 7789 10843 16834 20177 23852 

其他 27456 33369 32407 32894 33412  少数股东损益 2709 6651 10326 12377 14631 

流动负债合计 52181 62367 62242 63136 64082  归属于母公司净利润 5080 4192 6508 7800 9221 

长期带息负债 64096 58597 40427 23445 7633        

长期应付款 913 690 690 690 690  财务比率      

其他 2403 2938 2938 2938 2938   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 67413 62225 44056 27073 11261  成长能力      

负债合计 119593 124592 106298 90210 75343  营业收入 45.03% 7.87% -2.29% 2.47% 2.63% 

少数股东权益 15519 33353 43679 56056 70687  EBIT 117.19% 20.31% 38.40% 13.84% 13.74% 

股本 17023 17162 17162 17158 17158  EBITDA 50.05% 22.41% 52.19% 8.16% 8.64% 

资本公积 28117 22920 22920 22923 22923  归属于母公司净利润 585.50% -17.47% 55.25% 19.85% 18.22% 

留存收益 12125 14322 20091 27006 35180  获利能力      

股东权益合计 72783 87756 103852 123143 145948  毛利率 10.43% 11.47% 12.06% 12.97% 13.95% 

负债和股东权益总计 192377 212348 210150 213353 221291  净利率 2.89% 3.73% 5.92% 6.93% 7.98% 

       ROE 8.87% 7.71% 10.82% 11.63% 12.25% 

现金流量表       ROIC 8.51% 8.81% 12.70% 14.90% 18.75% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 7789 10843 16834 20177 23852  资产负债率 62.17% 58.67% 50.58% 42.28% 34.05% 

折旧摊销 8690 10929 18937 19168 19482  流动比率 0.9 0.9 1.1 1.3 1.7 

财务费用 3714 3505 2625 1754 893  速动比率 0.5 0.4 0.6 0.9 1.2 

存货减少（增加为“-”） 1179 -6034 727 -338 -358  营运能力      

营运资金变动 2676 -1078 -656 202 208  应收账款周转率 46.8 53.3 53.3 53.3 53.3 

其它 4235 9597 -1593 -528 -508  存货周转率 12.9 10.4 10.4 10.4 10.4 

经营活动现金流 28282 27761 36874 40434 43570  总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

资本支出 -2403 -4439 -4200 -4200 -4200  每股指标（元）      

长期投资 711 -258 0 0 0  每股收益 0.3 0.2 0.4 0.5 0.5 

其他 872 1218 557 557 557  每股经营现金流 1.6 1.6 2.1 2.4 2.5 

投资活动现金流 -820 -3479 -3643 -3643 -3643  每股净资产 3.2 3.1 3.4 3.8 4.3 

债权融资 -4941 -8257 -16669 -16882 -15712  估值比率      

股权融资 0 139 0 -3 0  市盈率 19.9 24.1 15.6 13.0 11.0 

其他 -13537 -18919 -3363 -2636 -1940  市净率 1.8 1.9 1.7 1.6 1.4 

筹资活动现金流 -18478 -27038 -20033 -19521 -17652  EV/EBITDA 8.5 6.3 4.4 3.6 2.9 

现金净增加额 9057 -2912 13198 17269 22274  EV/EBIT 13.8 10.3 8.1 6.3 4.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 20 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意
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