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 降本增效显实力、做大做强铝主业 

——中国铝业深度报告 

核心观点 

 氧化铝、电解铝价格判断。铝供给侧改革和环保政策的推进会显著改变

氧化铝和电解铝的供需基本面。氧化铝会有约 144 万吨的缺口、电解铝

预计会处于紧平衡。氧化铝、电解铝价格后期仍旧有望转而上行。 

 公司进行提质增效改革，基本面改善效果显著。上升到公司战略层面来

看：中国铝业未来仍旧会继续剥离非主营资产，集中精力做大做强铝主

业。同时积极建设自备电厂、加强直购电谈判，来降低氧化铝和电解铝

的生产成本。 

 公司业绩弹性大。假设氧化铝、电解铝的完全成本是 2324 元/吨、11266

元/吨，那么当氧化铝的价格每上涨 100 元/吨，其净利润增长 4.55 亿元

（不考虑少数股东损益）；电解铝的价格每上涨 500 元/吨，其净利润上

涨 5.78 亿元（不考虑少数股东损益）。 

 投资建议：综合考虑公司氧化铝、电解铝业绩弹性和公司提质增效项目

的严格执行，我们预计 2017 年中国铝业 EPS 为 0.089 元，PE 按照 46 计

算，那么对应合理估价为 4.10 元。鉴于公司的行业地位，我们维持“中

性”评级。 

 风险提示：宏观经济发展不达预期、原材料价格波动； 

  

2017 年 5 月 24 日 

投资评级：中性 
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中国铝业：铝行业翘楚 

打通铝产业链、盈利能力强 

中国铝业成立于 2001 年 9 月 10 日，由中铝公司作为主发起人，联合广西投资、贵

州开发共同发起设立，同年 12 月 11 日、12 日分别在纽约证券交易所（股票代码：

ACH）和香港联合交易所（股票代码：2600）挂牌上市，2007 年 4月 30日通过发行

股份换股吸收合并山东铝业股份有限公司和兰州铝业股份有限公司成功实现在 A 股

上市（股票代码：601600）。 

图 1： 中国铝业成长史 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

中国铝业是中国有色金属行业的龙头企业，综合实力位居全球铝行业前列，也是中

国铝行业唯一集铝土矿、煤炭等资源勘探开采，氧化铝、原铝和铝合金产品生产、

销售、技术研发，国际贸易，物流产业，火力发电、新能源发电于一体的大型生产

经营企业。 

表格1： 中国铝业公司产品 

产品

名称 
特点 应用 生产 产能 

冶 金

级 氧

化铝 

飞扬轻、流动

性 好 、 易 潮

解、吸氟性强 

熔盐法生产金属

铝；生产刚玉、

陶瓷、耐火材料

等 

中铝山东有限公司、河南分公司、山西分公司、

中铝中州铝业有限公司、广西分公司、遵义氧化

铝有限公司、山西华兴铝业有限公司和贵州华锦

铝业有限公司 

1795 万吨 

（全球第二大） 

化 学

品 氧

化铝 

除 用 于 生 产

铝 锭 用 以 外

的铝产品 

板材、陶瓷、耐

火材料、洗涤、

石化、特殊氧化

铝 

中铝山东、中铝中州、广西分公司、郑州研究院 
105 万吨 

（全球最大） 

中国铝业成立
美股港股上市

2001

A股IPO：合并山东
铝业、兰州铝业

公司战略调整：业务
多元化、国际化

2007

2009

几内亚铁矿、煤炭开发、
稀土资源开发

2010

2011-2016年初：铝价

走弱、产能过剩、公
司积极优化生产降低
成本、压缩费用

受益于公司降本增效举措和
铝价上涨，业绩好转

2016
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普 通

铝锭 

质量轻、耐腐

蚀、易导热导

电、可延展、

能循环使用 

生产铝制品的主

要原料 

贵州分公司、青海分公司、兰州分公司、连城分

公司、包头铝业山有限公司、山西华泽铝电有限

公司、山西华圣铝业有限责任公司、遵义铝业股

份有限责任公司、山东华宇合金材料有限公司 

385 万吨 

碳 素

材料 

灰分低、硫分

低、塑性好、

强度高 

生产铝锭的主要

辅助材料 

中铝山东有限公司、河南分公司、贵州分公司、

青海分公司、山西华泽铝电有限公司、广西分公

司、兰州分公司、抚顺铝业有限公司、山东华宇

铝电有限公司、甘肃华鹭铝业有限公司和包头铝

业有限公司、连城分公司 

200 万吨 

金 属

镓 及

系 列

产品 

熔点低、沸点

高 

半导体工业、LED

产业的重要原材

料 

河南分公司、广西分公司、遵义氧化铝有限责任

公司、山西分公司 

160 吨 

（全球供应 420 吨） 

铝 基

合金 

普 通 铝 中 添

加微量元素 

航空航天、电力

电子、建筑、装

饰、食品包装、

汽车、船舶机械

制造 

青海分公司、贵州分公司、连城分公司、兰州分

公司、包头铝业 
N/A 

煤炭 --- 发电等 --- 

根据规划，“十三五”

末，公司在产在建煤矿

产能将达到 3900 万吨/

年。 

电力 自备电 
氧化铝、电解铝

生产 
--- 

根据规划，“十三五”

末公司火电装机总容

量 12699 MW，新能源

装 机 总 容 量 2811.5 

MW。 

新 能

源 装

备 

包 括 风 电 设

备 制 造 和 光

伏 发 电 设 备

制 造 两 条 产

业链 

--- 

具备年产 120MW 风机、400MW 塔筒、500MW

齿轮箱、200MW 光伏组件、50MW 电池、150MW

太阳能跟踪器及支架的生产能力 

--- 

资料来源：中国铝业官网，川财证券研究所 

 

中国铝业自从成立以来，一直在积极布局铝全产业链。目前下属的分公司 8 户，子

公司 39 户（包括全资子公司和控股子公司）以及参股子公司 13 户。公司构建了以

铝土矿、氧化铝、电解铝、铝合金产品为主体的产业链结构，业务涵盖了从矿产勘

探、资源开采、铝土矿冶炼、电解铝生产、合金化生产、国际贸易、流通服务、能

源电力等多个环节。 

图 2： 分公司情况（8 户）  图 3： 全资子公司情况（18 户） 
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资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 4： 控股子公司情况（21 户）  图 5： 参股子公司情况（13 户） 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

中国铝业实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。国务院国有资产监督管理

委员会通过 100%持股中国铝业公司来持有中国铝业股份有限公司的 32.81%股权。中

国铝业公司作为一家大型央企，除中国铝业股份有限公司之外，还有四家上市公司，

分别为云南铜业、中铝国际、中铝矿业国际及银星能源。 

图 6： 公司股权结构 

 

资料来源：公司年报, 川财证券研究所 

构建“铝土矿-氧化铝-电解铝”产业生态 

中国铝业储备的铝土矿资源达到 9.3 亿吨：其中国内有 8 亿吨，占比达到约 86%，
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国外有 1.3 亿吨，占比达到约 14%。中国铝业在国内储备的铝土矿资源在国内铝土

矿资源总量当中占比达到 20%以上。 

图 7： 中国铝业铝土矿储备 9.3 亿吨 

 

资料来源：公司年报, 川财证券研究所 

 

中国铝业生产氧化铝的公司共计十一家，分别是：四家分公司、三家全资子公司、

三家控股子公司，合计总产能达到 1725 万吨，权益产能达到 1594 万吨。根据百川

资讯提供的信息：山西华兴铝业有限公司（持股 50%）和遵义铝业股份有限公司（持

股 62.1%）今年分别约有 100 万吨、12万吨新增氧化铝产能投产。 

表格2： 中国铝业氧化铝产能情况（单位：万吨） 

 公司 地区 产能 持股比例 权益产能 

河南分公司 河南 241 100% 241 

山西分公司 山西 260 100% 260 

广西分公司 广西 250 100% 221 

重庆分公司 重庆 80 100% 80 

连城分公司 甘肃 20 100% 20 

中铝山东 山东 227 100% 227 

中州铝业 河南 305 100% 305 

遵义氧化铝 贵州 100 73% 73 

贵州华锦 贵州 160 60% 96 

山西华兴 山西 80 50% 40 

郑州研究院 河南 2 100% 2 

合计 1725 N/A 1594 

资料来源：公司公告，百川资讯，川财证券研究所 

 

中国铝业生产电解铝的公司共计十三家，分别是：五家分公司、二家全资子公司、

六家控股子公司，合计总产能达到 385.1万吨，权益产能达到 328.16 万吨。 

表格3： 中国铝业电解铝产能情况（单位：万吨） 

 公司 地区 产能 持股比例 权益产能 

贵州分公司 贵州 33.4 100% 33.4 

青海分公司 青海 37.4 100% 37.4 

86.02%

13.98%

国内 国外
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兰州分公司 甘肃 38.8 100% 38.8 

连城分公司 福建 52.3 100% 52.3 

抚顺分公司 辽宁 33 100% 33 

中铝山东 山东 5.5 100% 5.5 

包头铝业 内蒙 53.8 100% 53.8 

山西华泽 山西 42.4 60% 25.44 

山西华圣 山西 22 51% 11.22 

山西中铝华润 山西 0 50% 0 

遵义铝业 贵州 23.5 62% 14.57 

山东华宇 山东 20 55% 11 

甘肃华鹭 甘肃 23 51% 11.73 

合计 385.1 N/A 328.16 

资料来源：公司公告，百川资讯，川财证券研究所 

 

中国铝业可以年产 1800 万吨铝土矿，按照其 1725 万吨氧化铝产能计算，铝土矿自

给率超过 50%；按照其 385 万吨电解铝产能计算，氧化铝自给率超过 200%，根据公

司公告：中国铝业每年大概有 700 万吨氧化铝外销。铝土矿的 50%自给率和氧化铝

的超 200%自给率，让中国铝业在全行业生产成本上涨的情况下能保证相对的优势。 

降本增效显实力：盈利能力显著增强 

公司实施了横到边、纵到底、全员参与、全过程控制、全方位发力的提质增效专项

行动，强化管理层、职能部门、实体企业责任和目标，优化技术指标，紧抓电力体

制改革机遇，压降“两金”，分流人员，有序推进重点转型升级项目。目前取得了非

常积极的效果： 

 公司人员总数自 2011 年以来减少 35504人，分流人员效果显著； 

 公司负债规模自 2014 年以来减少 186 亿，资产负债率逐年下降； 

 公司财务费用自 2014 年以来下降 26.71%，公司盈利能力改善； 

 公司净利润 2015年扭亏为盈，2016 年净利润达到 12.55亿； 

公司的提质增效专项行动让中国铝业的经营管理能力得到了持续的改善，通过一系

列考核措施，中国铝业盈利能力发生质的改变。 

图 8： 公司人员总数逐渐下降  图 9： 公司负债规模近年来开始下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 10： 公司财务费用逐年下降  图 11： 公司净利润逐渐上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

根据中国有色行业协会提供的数据：氧化铝生产成本主要由铝土矿（28%）、能源（30%）、

碱和石灰石（14%）、劳动力和运费（8%）及其他等构成，其中可以看到能源（主要

指电力）占比达到 30%，属于最主要的成本。冶炼一吨氧化铝需要约 250Kwh 电力。 

根据 SMM网提供的数据：电解铝的生产成本主要由氧化铝（37.08%）、电力（34.26%）、

财务及人工（16.37%）、预焙阳极（10.78%）及其他等构成，其中电力成本占比达到

34.26%，属于最主要的成本。冶炼一吨电解铝需要约 12000Kwh 电力。 

图 12： 氧化铝生产成本  图 13： 电解铝生产成本 

 

 

 

资料来源：有色行业协会，川财证券研究所  资料来源：SMM 官网，川财证券研究所 

 

公司积极推进自备电建设，加强公司自备电比例，降低氧化铝和电解铝生产成本。

公司的用电成本已经从 2013 年的 0.47 元下降到 2016 年的 0.28 元。由于煤炭价格

上涨，公司自备电用电成本预计会到 0.33元，公司已经在加大直购电的谈判，预计

公司 2017年平均用电成本在 0.31元。 

图 14： 公司 2017 年用电成本为 0.31 元/Kwh 
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资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

2016 年中国铝业的电解铝的生产成本下降到 9000 元/吨左右，氧化铝生产成本下降

到 1500 元/吨。公司平均完全成本由 2015 年的行业 70%上升到目前的 50%，相对盈

利能力大大增强。 

公司未来趋势：剥离非主营资产、做大做强铝主业 

铝的下游消费结构极为丰富，关系到社会整个发展建设，未来铝也是必不可少的工

业基本金属。但是中国氧化铝和电解铝产能过剩也是不争的事实，产能利用率低下

直接导致铝行业盈利能力下降。置于电解铝供给侧改革的大背景下，公司采取措施

积极应对，剥离非主营资产，通过加强自备电厂建设和直购电谈判，提高公司盈利

能力，做大做强铝主业。 

剥离非主营资产： 

 2016年 11月，公司将所属中铝中州铝业有限公司、中国铝业广西分公司、

中国铝业河南分公司、中国铝业兰州分公司、中国铝业连城分公司、中铝

宁夏能源集团有限公司六盘山热电厂、中国铝业山西分公司、山西华圣铝

业有限公司、抚顺铝业有限公司、中国铝业遵义氧化铝有限公司等十家企

业的水务类资产及负债公开挂牌转让。 

 2016年 5月，公司将所属中国铝业兰州分公司、包头铝业有限公司、山东

华宇合金材料有限公司、中铝宁夏能源集团有限公司马莲台电厂及六盘山

电厂等五家企业燃煤发电机组的脱硫脱硝、除尘等环保资产业务公开挂牌

转让。 

 2016年 3月，中国铝业山西分公司、河南分公司及子公司山东有限分别与

山西铝厂、中国长城铝业公司、山东铝业签订了资产转让协议。上述公司

处置资产均为非主业资产。 

努力降低生产成本： 

 2016年 6月，中国铝业与中铝公司签订《合作开采协议》，中铝公司以其持

有的猫场矿矿权，本公司以对猫场矿的建设投资作为投入，双方合作开采

贵州猫场铝土矿（“猫场矿”），合作期 22.5 年。合作期间内，中国铝业负

责运营管理猫场矿，双方按照投入资产比例共担风险、共享收益； 

 建设广西轻合金材料项目（40.7 万吨轻合金项目和 3×350MW燃煤发电机组） 

 加强直购电谈判（近年来一直在进行） 

上升到公司战略层面来看：中国铝业未来仍旧会继续剥离非主营资产，集中精力做

大做强铝主业。同时积极建设自备电厂、加强直购电谈判，来降低氧化铝和电解铝

的生产成本。 
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供给侧改革可期：铝价未来仍存上涨空间 

铝土矿国外供给受阻碍：国内储备有保障 

几内亚铝土矿发生暴乱、国外供给来源受挑战。据 MiningWeekly 援引路透社报道，

非洲最大铝土矿生产国——几内亚的一处重要矿山受到暴乱的严重影响。当地居民

竖立路障，点燃轮胎来抗议环境污染和断电。本次暴乱出现在当地时间周一晚（4

月 27 日），地点在伯克（Boke）市，这是伯克矿业公司（SMB，Societe Miniere de Boke）

和几内亚铝土矿公司总部所在地，这两家公司年出口铝土矿分别为 1500 万吨。 

铝土矿青岛港到港价在 350 元/吨左右，铝土矿广西百色价格在 230 元/吨左右。国

外的铝土矿由于品质好，Al:Si 比例大，冶炼成本相对低，因此当国内与国外铝土矿

矿价差不大时，二者之间生产氧化铝的成本非常接近。 

图 15： 铝土矿青港岛到港价  图 16： 铝土矿广西百色价 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

2016 年中国国内铝土矿消费量达到 11705 万吨，进口铝土矿达到 5205 万吨，对外

依存度达到 44.47%。根据海关数据，2016 年中国主要从澳大利亚、几内亚、马来西

亚、印度、巴西和加纳等国家进口铝土矿，其中澳大利亚、几内亚分别达到 2131

万吨、1190 万吨。 

图 17： 中国铝土矿进口数量  图 18： 中国铝土矿进口来源（2016 年数据） 
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资料来源：中国海关，川财证券研究所  资料来源：中国海关，川财证券研究所 

由于 2014 年印尼政府开始限制国内铝土矿的出口，中国开始转向几内亚进口铝土矿。

几内亚铝土矿品质高、同时以露天矿居多，开采成本低，包括中国宏桥集团都开始

在几内亚进口铝土矿。由于此次几内亚铝土矿爆乱，已经严重影响到铝土矿的开采，

因此我们更加看好国内铝土矿资源储备第一的中国铝业。 

氧化铝、电解铝价格暂时性回落 

氧化铝价格在 2017 年 1月份一度接近 3000元/吨左右，目前价格出现一定程度回落，

目前国内报价在 2300 元/吨水平。氧化铝库存在 70 万吨水平，相比于 2016 年 7 月

份的 120 万吨水平，目前处于一个较低的库存水平。 

图 19： 氧化铝山东价  图 20： 氧化铝库存合计 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

国内电解铝现货价格在 2016 年 11 月份达到峰值 15300 元/吨，之后就开始走弱，从

一月份开始也逐步上扬，LEM 铝期货价格一直保持着上升的趋势。造成国内外差异

的原因是由于中国是电解铝主要的生产国和消费国，2016 年由于电解铝开工率低且

库存不足，造成年底出现电解铝缺货约 130 万吨，所以才引起电解铝应激性质的爆

发增长。年初回落属于理性回归，随着供给侧改革逐步推进，电解铝不改上升态势。 

图 21： 电解铝现货价格  图 22： 电解铝价格-LME 期货 

 

 

 

资料来源：长江有色，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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政策加码、价格后期有望逆转上扬 

全球氧化铝产能主要分布在非洲和亚洲（59.13%），2016 年全球氧化铝总产能达到

14109万吨，中国氧化铝产能达到7496万吨，在全球氧化铝产能中占比达到53.13%。

2010-2016 年中国氧化铝平均产能利用率为 75%，低于全球平均值 82%。 

图 23： 氧化铝产能分布  图 24： 氧化铝产能利用率 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

我们在上篇报告《千思万铝盼新生、一波三折终会赢》中提到：如果严格按照“2+26”

环保政策执行，那么将会减少约 281 万吨氧化铝；同时根据安泰科统计 2017 年新增

氧化铝产能为 600 万吨，由于大多数产能投产时间在下半年，所以预计新增产能在

300 万吨左右。假设：氧化铝进口量在 300 万吨，电解铝产量保持在 6%增速，那么

2017 年氧化铝缺口可达到 144 万吨。 

表格4：  氧化铝供需平衡表（万吨） 

 指标名称 国内产量 净进口 总供给 电解铝产量 氧化铝总需求 供需平衡  

2013 4699.00  366.00  5065.00  2490.00  5005.00  60.00  

2014 5129.70  516.00  5645.70  2815.80  5631.00  15.00  

2015 5864.00  436.00  6300.00  3101.00  6185.00  115.00  

2016 6015.60  291.00  6306.60  3251.00  6438.00  -131.40  

2017E 6379.00  300.00  6679.00  3446.06  6823.20  -144.20  

资料来源：ALD、安泰科、Wind，川财证券研究所 

 

2016 年全球电解铝产能达到 7123 万吨，其中中国达到 4243 万吨，在全球原铝总产

能当中占比达到约 60%。相比之下，由于原铝产能相对过剩，产能利用率一直较为

低下。全球除中国外平均产能利用率为 86.92%（2010-2016 年），而中国产能利用率

只有 80.24%。这也是中国电解铝行业盈利能力不强的主要原因。 

图 25： 电解铝产能分布  图 26： 电解铝产能利用率 
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资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

电解铝生产成本当中原材料占据主要地位，包括煤炭价格、氧化铝价格、焙烧阳极

价格和辅料价格（冰晶石和氟化铝）。根据 Wind 数据：煤炭价格从 2016 年 8 月份

开始几乎直线上涨，目前维持在 500 元/吨水平；氧化铝价格呈现下降趋势；预备阳

极由于环保因素更是持续上涨；电解铝辅料价格也是呈现上涨趋势。 

图 27： 动力煤价格仍旧维持高位  图 28： 氧化铝价格（山西地区） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 29： 预焙阳极价格持续上涨（华东地区）  图 30： 电解铝辅料价格 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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鉴于电解铝冶炼原材料价格的继续上涨，我们认为后期电解铝的价格有望随着环保

政策的执行和电解铝供给侧改革的落实，价格有望继续保持上升态势。 

2017 年 4 月 14 日新疆昌吉发布《关于停止违规在建电解铝产能的公告》，涉及三家

企业违规在建电解铝产能项目被勒令停止，分别是：新疆东方希望有色金属有限公

司在建 80 万吨电解铝产能项目，新疆其亚铝电有限公司在建 80 万吨电解铝项目，

新疆嘉润资源控股有限公司在建 40 万吨电解铝产能项目，合计 200 万吨产能。我们

认为铝供给侧改革势在必行。 

表格5： 氧化铝、电解铝产能汇总 

 企业 电解铝 氧化铝 

中国宏桥 590.00  1000.00  

中铝公司 394.00  1594.00  

信发集团 342.00  1540.00  

国家电投 248.50  - 

东方希望 235.30  410.00  

锦江集团 218.91  650.00  

酒钢集团 170.00  165.00  

曾氏集团 160.00  50.00  

神火集团 156.00  80.00  

其亚集团 131.42  - 

云铝股份 124.73  160.00  

南山集团 13.60  140.00  

广西华银 - 200.00  

香江集团 76.00  200.00  

阳煤集团 12.00  40.00  

合计 2784.46  6229.00  

全国 4400.00  7500.00  

样本占比 63%  83%  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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改革背景下：中国铝业业绩弹性大 
目前中国铝业主要分为五大业务板块，分别是： 

 贸易板块：主要是从事向内部企业及外部客户提供氧化铝、原铝、其它有

色金属产品和煤炭等原燃材料、原辅材料贸易及物流服务的业务； 

 氧化铝板块：包括开采并购买铝土矿和其他原材料、将铝土矿生产为氧化

铝、并将氧化铝销售给本集团内部的电解铝企业和集团外部的客户。同时

也包括生产和销售多品种氧化铝和金属镓； 

 原铝板块：包括采购氧化铝和其他原材料、辅助材料和电力进行电解生产

为原铝、销售给集团外部的客户。该板块还包括生产销售碳素产品、铝合

金产品及其他电解铝产品； 

 能源板块：主要从事能源产品的研发、生产、经营等。主要包括煤炭、火

力火电、风力发电、光伏发电及新能源装备制造等； 

 其它业务：涵盖总部及集团其他有关铝业务的研究开发及其他活动。 

图 31： 公司历年主营收入情况 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

公司将深度受益氧化铝、电解铝价格弹性带来的业绩增长 

氧化铝完全成本主要包括原料、能源、劳动力、制造费用及其他等，其中原料、能

源占比最大。按照当前价格，预计 2017 年单吨氧化铝完全制造成本为 2324 元。 

表格6： 中国铝业氧化铝完全成本估算 

 项目 单耗 单位 价格 单位 小计 分项占比  

铝土矿 2.298 吨 240 元/吨 551.52 23.72% 

液碱（折百） 0.241 吨 2300 元/吨 554.3 23.84% 

熟石灰 0.237 吨 320 元/吨 75.84 3.26% 

原料合计 N/A 1181.66 50.83% 

水 1.5 吨 3.16 元/吨 4.74  0.20% 

电力 250 Kwh 0.31 元/Kwh 77.50  3.33% 
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天然气 93.85 立方米 2.45 元/方 229.93  9.89% 

高压蒸汽 1.8 立方米 111.95 元/方 201.51  8.67% 

低压蒸汽 1.2 立方米 111.95 元/方 134.34  5.78% 

能源合计 N/A 648.02  27.88% 

劳动力 N/A 56.83 2.44% 

制造费用 备件+辅料+折旧 288.13 12.39% 

其他 N/A 150 6.45% 

总计 N/A 2324.64  100.00% 

资料来源：Wind，百度资料参考，川财证券研究所 

 

电解铝的完全成本包括氧化铝、电能、焙烧阳极、冰晶石、氟化铝、财务、人工及

折旧等。按照当前价格，预计 2017 年单吨电解铝完全成本 11266 元/吨。 

表格7： 中国铝业电解铝完全成本估算 

指标名称 数量 单位 价格 单位 小计/元 占比 

氧化铝 1.92 吨 2324 元/吨 4462.08 39.61% 

电能 12000 Kwh 0.31 元/Kwh 3720.00 33.02% 

焙烧阳极 0.49 吨 3600 元/吨 1764.00 15.66% 

冰晶石 0.012 吨 7100 元/吨 85.20 0.76% 

氟化铝 0.025 吨 9400 元/吨 235.00 2.09% 

财务、人工&折旧 N/A 1000 8.88% 

合计 N/A 11266.28 100.00% 

资料来源：Wind，百度资料参考，川财证券研究所 

 

假设氧化铝、电解铝的完全成本是 2324 元/吨、11266 元/吨，那么当氧化铝的价格

每上涨 100 元/吨，其净利润增长 4.55 亿元（不考虑少数股东损益）；电解铝的价格

每上涨 500 元/吨，其净利润上涨 5.78 亿元（不考虑少数股东损益）。 

表格8： 氧化铝、电解铝业绩弹性估算（仅仅作为参考） 

氧化铝业绩弹性估算 

价格（元/吨） 2600 2700 2800 2900 3000 3100 3200 3300 3400 

完全成本（元/吨） 2324 2324 2324 2324 2324 2324 2324 2324 2324 

吨利润（元/吨,税前） 276 376 476 576 676 776 876 976 1076 

外销量（万吨） 700 700 700 700 700 700 700 700 700 

净利润（亿，税前） 19.32 26.32 33.32 40.32 47.32 54.32 61.32 68.32 75.32 

所得税税率 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 

净利润（亿，税后） 12.56  17.11  21.66  26.21  30.76  35.31  39.86  44.41  48.96  

电解铝业绩弹性估算 

价格（元/吨） 11000 11500 12000 12500 13000 13500 14000 14500 15000 

完全成本（元/吨） 11266 11266 11266 11266 11266 11266 11266 11266 11266 

吨利润（元/吨,税前） -266 234 734 1234 1734 2234 2734 3234 3734 

外销量（万吨） 330 330 330 330 330 330 330 330 330 
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净利润（亿，税前） -8.78  7.72  24.22  40.72  57.22  73.72  90.22  106.72  123.22  

所得税税率 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 

净利润（亿，税后） -3.07  2.70  8.48  14.25  20.03  25.80  31.58  37.35  43.13  

资料来源：川财证券研究所 

公司盈利测算 

综合考虑公司氧化铝、电解铝业绩弹性和公司提质增效项目的严格执行，我们预计

2017 年中国铝业 EPS 为 0.089 元，PE 按照 46 计算，那么对应合理估价为 4.10 元。

鉴于公司的行业地位，我们维持“中性”评级。 

表格9： 中国铝业 PE 法估值 

标的公司 收盘价 PE/TTM 
EPS PE 

2017E 2018E 2017E 2018E 

银邦股份 8.95 197.0 0.19 0.31 47.48 28.58 

焦作万方 7.68 57.3 0.08 0.18 43.79 20.00 

均值 6.60 91.2 0.15 0.25 45.64 24.29 

中国铝业 4.16 81.4 0.089 0.104 46.00 25.00 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注释：收盘价为 2017 年 5 月 24 日，其他公司估值采用 Wind 一致预期。 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E           经营性现金净流量 7231.15  11416.95  17683.82  22144.97  18465.79  

        营业收入 123445.87  144065.52  161353.38  177488.72  193462.70            投资性现金净流量 2952.55  -4997.19  1674.97  1990.55  1719.00  

  减: 营业成本 119158.04  133210.61  149195.88  164115.47  178885.86            筹资性现金净流量 -5814.23  -3661.18  -35153.96  -2074.94  -1617.88  

        营业税金及附加 379.27  859.63  962.79  1059.07  1154.38            现金流量净额 4484.24  2950.12  -15795.17  22060.58  18566.91  

        营业费用 1775.25  2065.45  2313.31  2544.64  2773.66               

        管理费用 2307.06  2901.59  2904.36  3194.80  3482.33               

        财务费用 5232.63  4236.97  3005.87  2986.46  2967.24               

        资产减值损失 1500.63  63.06  63.06  63.06  63.06    财务分析和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  加: 投资收益 3289.01  -1000.92  255.81  194.39  156.59    盈利能力      

        公允价值变动损益 -213.09  154.59  17.25  -13.75  52.70            毛利率 3.47% 7.53% 7.53% 7.53% 7.53% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            销售净利率 0.34% 0.87% 2.55% 2.72% 2.57% 

        营业利润 -3831.08  -118.13  3181.17  3705.87  4345.46            ROE 0.53% 1.06% 3.35% 3.78% 3.75% 

  加: 其他非经营损益 4024.37  1777.76  2215.05  2672.40  2221.74            ROA 2.95% 3.26% 5.16% 5.79% 5.36% 

        利润总额 193.29  1659.63  5396.23  6378.26  6567.20            ROIC 1.40% 2.60% 4.40% 5.35% 7.01% 

  减: 所得税 -230.42  404.17  1280.79  1549.41  1589.48    成长能力      

        净利润 423.71  1255.46  4115.44  4828.86  4977.72            销售收入增长率 -12.93% 16.70% 12.00% 10.00% 9.00% 

  减: 少数股东损益 217.39  852.96  2796.04  3280.74  3381.88            净利润增长率 102.49% 196.30% 227.80% 17.34% 3.08% 

        归属母公司股东净利润 206.32  402.49  1319.39  1548.11  1595.84          

资产负债表（人民币，百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   资本结构      

        货币资金 18871.86  21701.62  5906.44  27967.02  46533.93            资产负债率 72.33% 69.46% 63.76% 60.08% 60.22% 

        应收和预付款项 18079.59  20526.35  23483.17  24927.31  27840.11            流动比率 0.77  0.78  1.06  1.51  1.81  

        存货 20177.03  17903.99  30050.60  22699.45  34798.11            速动比率 0.47  0.53  0.51  1.04  1.21  

        其他流动资产 2957.00  1864.93  1864.93  1864.93  1864.93    经营效率      

        长期股权投资 10753.59  12166.73  12166.73  12166.73  12166.73            总资产周转率 0.67  0.78  0.97  1.07  1.06  

        投资性房地产 0.00  1245.03  1117.95  990.86  863.78            存货周转率 5.91  7.44  4.96  7.23  5.14  

        固定资产和在建工程 90135.73  90827.36  75463.09  60098.82  44734.55    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 13146.60  13934.08  12544.88  11155.68  9766.48            EPS 0.014  0.027  0.089  0.104  0.107  

        其他非流动资产 9701.16  4050.81  3856.27  3661.73  3661.73            BPS 2.606  2.557  2.645  2.749  2.856  

        资产总计 183822.56  184220.90  166454.06  165532.52  182230.35            PE 300.50  154.04  46.99  40.05  38.85  

        短期借款 34749.29  32154.83  0.00  0.00  0.00            PB 1.60  1.63  1.57  1.51  1.46  

        应付和预收款项 23421.27  21021.09  31352.17  24671.11  34965.68               

        长期借款 48580.79  42639.16  42639.16  42639.16  42639.16               

        其他负债 26201.63  32143.49  32139.92  32139.92  32139.92               

        负债合计 132952.98  127958.57  106131.25  99450.19  109744.76               

        股本 14903.80  14903.80  14903.80  14903.80  14903.80               

        资本公积 20252.68  18658.40  18658.40  18658.40  18658.40               

        留存收益 3683.62  4545.46  5864.85  7412.96  9008.80               

        归属母公司股东权益 38840.10  38107.65  39427.04  40975.15  42570.99               

        少数股东权益 11457.34  17479.84  20275.88  23556.63  26938.51               

        股东权益合计 50297.44  55587.49  59702.92  64531.78  69509.50               

        负债和股东权益合计 183250.41  183546.06  165834.17  163981.97  179254.26               
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