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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

毛利率回落但主要营运指标普遍改善___中国铝业跟踪点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布三季报，2019 前三季度实现营收 1457.08 亿元，同比增

长 15.91%；实现归母净利 8.08 亿元，同比减少 44.66%；扣非后净利

润 9256 万元，同比大幅减少 87.18%。 

 点评： 

1、增收降利，氧化铝拖累致三季度业绩：公司前三季度收入增

长而利润明显下降的原因主要是两点：一是氧化铝价格的显著回落。

前三季度氧化铝价格同比回落超 15%，直接影响净利润 5.6 亿元。尽

管氧化铝下行使得电解铝板块成本改善，相应增利但规模上难以完全

对冲。第二是公司加快结构调整，对山东华宇和山西华圣等实施转型

升级，有较大的安置职工等支出，但这部分主要是一次性支出,并没有

持续性。 

2、毛利率回落，但主要营运指标普遍改善：公司前三季度销售

毛利率 7.33%，同比下降 1.13 个百分点,主要是公司整合托管平台销

售，导致低毛利贸易业务规模大幅增加超过 20%所致。但同时主要营

运指标，包括资产周转、三项费用率、工艺环节能耗等普遍改善，显

示出公司在降本增效中取得的可观成果。这种主观性改善，对可观的

行业下行周期可以起到有效防御。 

3、投资看点：未来主要看点是几内亚博法铝土矿项目、和广西

防城港200万吨氧化铝项目在2020年的投产；同时公司在产能布局上，

从高成本环保受制区域的转移，尽管会带来一次性支出，但长远看对

公司盈利能力有利。此外由于铝价的大幅回落，2018 年四季度计提较

多减值准备，而从今年四季度铝价看，资产减值因素将有所改善。预

计公司 2019-21 年归母净利 11.22/14.91/20.69 亿元，EPS 为

0.07/0.09/0.12 元,维持公司增持评级。 

4、风险提示：铝价波动风险、贸易战局势恶化。 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 180240 191191 203355 218544 

（+/-%） (0.43) 6.08 6.36 7.47 

净利润(百万元） 870 1122 1491 2069 

（+/
%） (38.41) 28.94 32.89 38.76 

摊薄每股收益(元) 0.05 0.07 0.09 0.12 

市盈率(PE) 69.44 51.88 39.04 28.14 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 690/393 

总市值/流通(百万元) 7,762/4,424 

12 个月最高/最低(元) 12.19/6.84 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国铝业（601600）《氧化铝一枝独

秀，下半年三大看点——中国铝业

2018 年半年报点评》--2018/08/17 

中国铝业（601600）《看好公司改革

红利兑现及行业竞争格局改善——

中国铝业 2017 年年报点评》

--2018/03/24 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 30004 21296 25378 33328 44877  营业收入 181020 180240 191191 203355 218544 

应收和预付款项 8009 8101 8538 9081 9760  营业成本 165733 164310 176382 186571 199385 

存货 20548 20460 21499 22921 24431  营业税金及附加 1310 1409 1494 1589 1708 

其他流动资产 10084 9039 3983 4143 4226  销售费用 2373 2497 2617 2775 2993 

流动资产合计 68644 58895 59398 69473 83294  管理费用 3546 2927 3105 3303 3550 

长期股权投资 12943 9757 10398 11038 11678  财务费用 4572 4484 4968 5236 5516 

投资性房地产 1332 1156 1106 1106 1106  资产减值损失 190 2472 82 457 371 

固定资产 86176 94074 96035 98658 100180  投资收益 341 740 700 700 700 

在建工程 9883 12980 15965 18951 21936  公允价值变动 -131 101 -50 0 0 

无形资产开发支出 11869 13649 12251 12700 13649  营业利润 3157 2424 2933 3922 5467 

长期待摊费用 485 668 668 668 668  其他非经营损益 -108 6 -50 -50 -50 

其他非流动资产 8485 9697 12353 13294 13759  利润总额 3049 2430 2883 3872 5417 

资产总计 199817 200876 208175 225888 246270  所得税 644 822 810 1117 1595 

短期借款 31041 39296 26227 25378 25378  净利润 2405 1608 2073 2755 3823 

应付和预收款项 12360 14008 14980 15846 16934  少数股东损益 992 738 951 1264 1754 

长期借款 33593 42756 50646 58536 66426  归母股东净利润 1413 870 1122 1491 2069 

其他负债 57079 37147 46800 53852 61433        

负债合计 134074 133207 138653 153612 170171  预测指标      

股本 14904 14904 14904 14904 14904   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 19741 30105 30105 30105 30105  毛利率 8.44% 8.84% 7.75% 8.25% 8.77% 

留存收益 2535 3051 4173 5664 7733  销售净利率 0.78% 0.48% 0.59% 0.73% 0.95% 

归母公司股东权益 39688 52415 53316 54807 56876  销售收入增长率 25.51% -0.43% 6.08% 6.36% 7.47% 

少数股东权益 26055 15254 16205 17469 19223  EBIT 增长率 50.89% 12.05% -18.22
% 

21.39% 20.68% 

股东权益合计 65743 67669 69521 72276 76099  净利润增长率 283.55
% 

-38.41
% 

28.94% 32.89% 38.76% 

负债和股东权益 199817 200876 208175 225888 246270  ROE 3.56% 1.66% 2.10% 2.72% 3.64% 

       ROA 0.71% 0.43% 0.54% 0.66% 0.84% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.34% 7.57% 6.60% 6.73% 7.25% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.08 0.05 0.07 0.09 0.12 

经营性现金流 13351 13185 21247 14401 17275  PE(X) 0.00 69.44 51.88 39.04 28.14 

投资性现金流 -5743 -5696 -14264 -15557 -15024  PB(X) 0.00 1.15 1.09 1.06 1.02 

融资性现金流 -3399 -16266 -2901 9105 9298  PS(X) 0.00 0.29 0.27 0.25 0.23 

现金增加额 4209 -8777 4082 7950 11549  EV/EBITDA(X) 4.09 7.85 8.23 7.61 6.87 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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