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资料来源：Wind 

 迎来业绩反转的序曲 
中国铝业(601600) 
公司 2016 年实现归母净利润 4.02 亿元，略高于此前业绩预增值 

公司全年实现归属于母公司净利润 4.02 亿元，同比上升 95.08%；基本每
股收益 0.020 元，同比上升 100.00%;其中第 4 季度实现归属于母公司净利
润 2.95 亿元，环比上升 487.90%，对应基本每股收益 0.0198 元，环比上
升 0.016 元、同比下降 0.057 元。此前公布的业绩预增值约 3.8 亿，实际
值略高于预增值，表观绝对量上符合市场预期，但细究结构，报表中实有
众多超预期之处。 

 

Q4 单季实现净利 2.95 亿元，但背后是套保的大亏和 2.37 亿的资产减值 

公司 2016 年四季度实现归母净利润约 2.95 亿元，按照四季度的铝价水平
来看，中铝净利润不应只如此。但需看到，Q4 公司计提了 2.37 亿资产减
值损失，而前三季度此值合计却为-1.75 亿元。公司 Q4 扣非净利润为 5.04

亿元，因此实际盈利情况比直观看上去的要好。此外，Q4 公司投资净收益
为-6.61 亿元，亏损预计是受套期保值所致，公司 Q2 的时候此项也出现亏
损，而 Q2、Q4 季度铝价均较前季度有明显上升，因此亦可印证此项亏损
与公司套保有关。 

 

永续债息以及非全资子公司盈利情况较好形成较高的少数股东损益 

公司有 2013 年、2014 年、2016 年美元高级永续证券，合计 12.5 亿美元，
按照息票率和起息周期结合人民币汇率测算，2016年票息约 3.2亿人民币，
此项支出计入少数股东损益。其中，2016 年美元永续债 2017 年开始计息，
意味着 2017 年此项支出或将更多，估计约 4.7 亿人民币。此外，由于公司
非全资子公司中有较多资产质地较优质的公司，2016 年盈利尚佳，典型如
华锦（占 60%股权）盈利 3.6 亿元，华泽（占 60%股权）盈利 3.4 亿元，
华圣（占 51%股权）盈利 2.1 亿元，亦造成了少数股东损益部分偏多。  

 

期待氧化铝业务在 2017 年的发力 

2016 年公司共生产电解铝 295 万吨，氧化铝 1203 万吨。原铝板块实现税
前利润 21.84 亿元，比上年同期的税前亏损 13.87 亿元增盈 35.71 亿元，
主要原因为铝产品成本较去年同期下降约 17%，原铝板块的盈利是 2016

年净利润大幅改善的核心驱动力。氧化铝板块的税前盈利为 9.45 亿元，比
去年同期的 19.11亿元减少9.66亿元，主要是因为氧化铝价格降低约 15%。
实际上，当前氧化铝价格显著高于 2015 年，根据我们统计的电解铝和氧
化铝产能投放规模和进度来看，2017 年氧化铝供需格局仍较好，2017 年
公司氧化铝业务强力推动公司业绩反转值得期待。 

 

看好业绩反转，维持“增持”评级 

预计公司 2017-2019 年净利润分别为 39.41 亿元、43.17 亿元、46.76 亿
元，对应 EPS 分别为 0.26、0.29、0.31 元，对应 PE 分别为 18.30 倍、
16.71 倍、15.43 倍，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：氧化铝需求不达预期，电解铝需求不达预期。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 14,904 

流通 A 股 (百万股) 10,960 

52 周内股价区间 (元) 3.72-5.34 

总市值 (百万元) 72,134 

总资产 (百万元) 190,077 

每股净资产 (元) 2.56  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 123,475 144,066 150,142 149,651 150,932 

+/-%  (13.05) 16.68 4.22 (0.33) 0.86 

净利润 (百万元) 148.62 402.49 3,941 4,317 4,676 

+/-%  100.92 170.82 879.24 9.54 8.32 

EPS (元) 0.01 0.03 0.26 0.29 0.31 

PE (倍) 485.35 179.22 18.30 16.71 15.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 中国铝业全资子公司盈利情况较好致少数股东损益较高(不完全统计) 

子公司 少数股权比例 2016 年净利润（亿元） 少数股东损益（亿元） 

宁夏能源 29% 1.848 0.539 

山东华宇 45% 1.772 0.798 

山西华泽 40% 3.374 1.350 

山西华圣 49% 2.129 1.043 

遵义氧化铝 27% 0.140 0.037 

遵义铝业 38% 1.848 0.700 

贵州华锦铝业 40% 3.629 1.452 

兴华科技 34% 0.569 0.193 

合计（不完全统计）  6.11 

资料来源：中国铝业 2016 年年报，华泰证券研究所 

 

图表2： 中国铝业永续证券发行情况 

证券名称 发行时间 

票息率 金额（亿美

元） 

2016 年票

息（亿美元） 

2017 年票息

（亿美元） 计息周期 

2013 年美元高级永续证券 2013 年 10 月 22 日 6.63% 3.50 0.23 0.23 于每年 4 月 29 日和 10 月 29 日每半年按照

票息率支付息票款 

2014 年美元高级永续证券 2014 年 4 月 10 日 6.25% 4.00 0.25 0.25 付息日为每年的 10 月 29 日 

2016 年美元高级永续证券 2016 年 10 月 30 日 4.25% 5.00 0.00 0.21 从 2017 年 4 月 29 日起，于每年 4 月 29 日

和 10 月 29 日每半年按照票息率支付息票款 

合计   12.5 0.48 0.69  

资料来源：中国铝业 2016 年年报，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

图表3： 中国铝业历史 PE-Bands  图表4： 中国铝业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 64,462 66,426 68,633 68,290 68,430 

现金 22,557 25,895 23,456 24,119 24,194 

应收账款 3,877 4,164 4,276 4,370 4,366 

其他应收账款 9,198 10,456 10,435 10,716 10,729 

预付账款 3,742 2,743 3,291 3,252 3,206 

存货 20,341 17,904 20,320 19,979 19,927 

其他流动资产 4,747 5,263 6,857 5,854 6,007 

非流动资产 127,596 123,651 121,477 117,606 113,196 

长期投资 10,754 12,167 10,896 11,296 11,308 

固定投资 78,944 74,352 77,433 77,087 74,697 

无形资产 11,544 11,587 11,163 10,732 10,324 

其他非流动资产 26,354 25,545 21,985 18,492 16,868 

资产总计 192,058 190,077 190,110 185,897 181,626 

流动负债 81,807 82,945 75,331 65,436 55,090 

短期借款 35,064 32,155 23,281 14,355 3,599 

应付账款 7,992 6,682 8,004 7,707 7,697 

其他流动负债 38,751 44,108 44,046 43,375 43,794 

非流动负债 58,358 51,545 54,026 54,061 54,048 

长期借款 28,006 26,975 27,776 27,661 28,004 

其他非流动负债 30,351 24,570 26,250 26,400 26,044 

负债合计 140,165 134,489 129,356 119,498 109,138 

少数股东权益 11,938 17,480 18,680 19,980 21,345 

股本 14,904 14,904 14,904 14,904 14,904 

资本公积 21,472 18,658 18,658 18,658 18,658 

留存公积 1,086 1,379 8,487 12,804 17,480 

归属母公司股 39,956 38,108 42,074 46,419 51,144 

负债和股东权益 192,058 190,077 190,110 185,897 181,626  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 123,475 144,066 150,142 149,651 150,932 

营业成本 119,214 133,211 133,501 133,178 134,375 

营业税金及附加 380.63 859.63 657.98 702.46 724.81 

营业费用 1,784 2,065 2,110 2,127 2,140 

管理费用 2,318 2,902 3,212 3,073 3,133 

财务费用 5,244 4,237 4,091 3,719 3,180 

资产减值损失 1,501 63.06 300.00 300.00 300.00 

公允价值变动收益 (213.09) 154.59 24.64 28.33 48.14 

投资净收益 3,289 (1,001) (200.00) 200.00 200.00 

营业利润 (3,890) (118.13) 6,095 6,780 7,327 

营业外收入 4,293 1,857 800.00 800.00 800.00 

营业外支出 266.71 79.27 39.64 90.69 71.77 

利润总额 136.87 1,660 6,855 7,490 8,055 

所得税 (230.15) 404.17 1,714 1,872 2,014 

净利润 367.01 1,255 5,141 5,617 6,041 

少数股东损益 218.39 852.96 1,200 1,300 1,365 

归属母公司净利润 148.62 402.49 3,941 4,317 4,676 

EBITDA (倍) 8,729 11,088 17,303 18,285 18,792 

EPS (元) 0.01 0.03 0.26 0.29 0.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (13.05) 16.68 4.22 (0.33) 0.86 

营业利润 76.86 96.96 5,259 11.25 8.06 

归属母公司净利润 100.92 170.82 879.24 9.54 8.32 

获利能力 (%)      

毛利率 3.45 7.53 11.08 11.01 10.97 

净利率 0.12 0.28 2.63 2.88 3.10 

ROE 0.37 1.06 9.37 9.30 9.14 

ROIC 3.27 3.01 7.29 7.83 8.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.98 70.76 68.04 64.28 60.09 

净负债比率 (%) 54.45 55.46 50.33 47.20 42.20 

流动比率 0.79 0.80 0.91 1.04 1.24 

速动比率 0.51 0.59 0.63 0.73 0.87 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.75 0.79 0.80 0.82 

应收账款周转率 30.23 33.54 34.17 32.31 32.61 

应付账款周转率 12.88 18.16 18.18 16.95 17.45 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.03 0.26 0.29 0.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.77 0.76 1.18 1.19 

每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.56 2.82 3.11 3.43 

估值比率      

PE (倍) 485.35 179.22 18.30 16.71 15.43 

PB (倍) 1.81 1.89 1.71 1.55 1.41 

EV_EBITDA (倍) 15.83 12.47 7.99 7.56 7.36  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 7,297 11,519 11,256 17,582 17,739 

净利润 367.01 1,255 5,141 5,617 6,041 

折旧摊销 7,375 6,969 7,117 7,786 8,286 

财务费用 5,244 4,237 4,091 3,719 3,180 

投资损失 (3,289) 1,001 200.00 (200.00) (200.00) 

营运资金变动 (1,223) (895.85) (7,198) 880.23 623.24 

其他经营现金 (1,176) (1,048) 1,904 (220.18) (191.35) 

投资活动现金 2,393 (4,997) (2,313) (4,293) (3,873) 

资本支出 9,372 6,591 3,974 3,994 3,994 

长期投资 482.50 (1,053) (1,919) 511.22 64.21 

其他投资现金 12,248 541.07 (257.60) 212.29 184.73 

筹资活动现金 (5,426) (3,661) (11,383) (12,625) (13,790) 

短期借款 (5,920) (2,909) (8,874) (8,926) (10,756) 

长期借款 2,633 (1,031) 800.82 (115.15) 342.83 

普通股增加 1,379 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 7,700 (2,814) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (11,218) 3,093 (3,310) (3,584) (3,377) 

现金净增加额 4,379 3,052 (2,440) 663.61 74.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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