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资料来源：Wind 

 低 PB 铝企龙头，估值有望修复 
中国铝业(601600) 
铝企全产业链龙头，首次覆盖给予“增持”评级 

公司是中国铝行业唯一集铝土矿、煤炭等资源开采，氧化铝、原铝和铝合
金生产销售，国际贸易，物流产业，火力及新能源发电于一体的企业。19

年公司氧化铝产能全球第一、原铝产能全球第二，国内铝土矿资源拥有量
第一。公司氧化铝产能仍有增量且铝土矿自给率提高、成本优势有望增强。
目前铝企 PB 估值处近 10 年低位，我们认为公司估值仍有修复空间。我们
预计 20-22 年公司归母净利润分别为 6.60/8.16/9.74 亿元，对应 EPS 分别
为 0.04/0.05/0.06 元，目标价 3.81~4.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

19-1Q20 铝产品跌价拖累公司业绩表现 

19、1Q20铝跌价拖累公司毛利表现，公司毛利同比降 21、4亿元，yoy-13%、
-13%；19、1Q20 公司归母净利润为 8.5、0.3 亿元，yoy-2%（调整前口
径）/yoy+2%（调整后口径）、yoy-93%。19 年公司归母净利润仍有增长主
要因销售费用下行、投资收益增加、存货跌价减少等。公司 19 年扣非后归
母净利润仅 2.30 亿元，yoy+93%，非经常性损益达 6.21 亿元。我们认为
非经常性损益不可持续，扣非后归母净利润更能反映公司真实经营成果。 

 

财务结构有所改善，新建项目投产有望增强公司成本优势 

19 年末公司货币资金同比降 57%，主要因加快资金周转，压缩存量货币资
金规模。19 年末公司有息负债同比减少约 200 亿元，其中短期借款同比降
46%，一方面因优化带息负债期限结构，压缩短期债务规模，另一方面因
把握资本市场窗口期，以低成本短期债券置换短期借款。公司预计广西华
昇 200 万吨氧化铝将于 2H20 投产，20 年氧化铝产能 yoy+10%。几内亚
Boffa 铝土矿项目已投产，因其成本低、矿石品质优，有利于提高公司铝土
矿自给率及降低对下游氧化铝生产碱耗及能耗，公司成本优势有望增强。 

 

铝企 PB 估值处近 10 年低位，公司估值仍有修复空间 

中欧美经济 Q2 逐渐复苏，基本金属价格上涨修复，板块却未同步反映修
复而是处于底部震荡；我们预期低 PB 对板块形成支撑，同时在行业基本
面先行修复的情景下，板块估值料将修复。电解铝利润自 2020.04 起持续
上行，而铝企 PB 估值自 2020.07 起方显修复迹象，且目前仍处近 10 年低
位。基于对产能投产节奏及供需的判断，我们认为短期铝价或震荡，利润
有望维持；我们对 20 年下半年铝价趋于谨慎，但即使悲观预期下，吨铝营
业利润重回 0 值附近，目前公司 PB（LF）水平（1.24 倍，截至 2020.7.9）
较 17 年至今均值 1.63 倍仍有 30%修复空间，我们认为公司估值有望修复。 

 

公司为低 PB 铝企龙头，首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 20-22 年归母净利润分别为 6.60/8.16/9.74 亿元，预计公司
20 年 BPS 为 2.93 元。可比公司 20 年 Wind 一致预期 PB 为 1.26 倍，考
虑到公司为低 PB 铝企龙头，我们给予公司一定估值溢价，给予公司 20 年
1.3-1.4 倍 PB，对应目标价 3.81~4.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：新建项目进展不及预期、公司产销低于预期、公司成本高于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 17,023 

流通 A 股 (百万股) 13,079 

52 周内股价区间 (元) 2.75-3.84 

总市值 (百万元) 60,771 

总资产 (百万元) 207,859 

每股净资产 (元) 3.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 180,240 190,074 179,471 186,652 193,815 

+/-%  0.09 5.46 (5.58) 4.00 3.84 

归属母公司净利润 (百万元) 870.23 851.00 659.70 815.86 974.27 

+/-%  (36.87) (2.21) (22.48) 23.67 19.42 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 0.05 0.04 0.05 0.06 

PE (倍) 69.83 71.41 92.12 74.49 62.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资要点 
核心逻辑 

公司是中国铝行业唯一集铝土矿、煤炭等资源开采，氧化铝、原铝和铝合金生产销售，国

际贸易，物流产业，火力及新能源发电于一体的企业。19 年公司氧化铝产能全球第一、

原铝产能全球第二，国内铝土矿资源拥有量第一。公司氧化铝产能仍有增量且铝土矿自给

率提高、成本优势有望增强。目前铝企 PB 估值处近 10 年低位，我们认为公司估值仍有

修复空间。我们预计 20-22 年公司归母净利润分别为 6.60/8.16/9.74 亿元，对应 EPS 分

别为 0.04/0.05/0.06 元，目标价 3.81~4.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

新建项目投产有望增强公司成本优势：公司预计广西华昇 200 万吨氧化铝项目将于 20 年

下半年投产，20 年公司氧化铝产能 yoy+10%。几内亚 Boffa 铝土矿项目已投产，因其成

本低、矿石品质优，有利于提高公司铝土矿自给率及降低对下游氧化铝生产碱耗及能耗，

公司成本优势有望增强。 

 

铝企 PB 估值处近 10 年低位，公司估值仍有修复空间：中欧美经济 Q2 逐渐复苏，基本

金属价格上涨修复，板块却未同步反映修复而是处于底部震荡；我们预期低 PB 对板块形

成支撑，同时在行业基本面先行修复的情景下，板块估值料将修复。电解铝利润自 2020.04

起持续上行，而铝企 PB 估值自 2020.07 起方显修复迹象，且目前仍处近 10 年低位。基

于对产能投产节奏及供需的判断，我们认为短期铝价或震荡，利润有望维持；我们对 20

年下半年铝价趋于谨慎，但即使悲观预期下，吨铝营业利润重回 0 值附近，目前公司 PB

（LF）水平（1.24 倍，截至 2020.7.9）较 17 年至今均值 1.63 倍仍有约 30%修复空间，

我们认为公司估值有望修复。 

 

有别于市场观点 

2Q20 铝价逐步修复，但我们对 20 年下半年铝价趋于谨慎。据我的有色，截至 20.07.03，

电解铝企业全部盈利；铝可统计社会库存仍在下降，但降幅显著收窄。随着全行业盈利，

铝企投复产积极性增加，减产产能复产及新增产能投放将使未来供给压力增大；叠加已进

入消费淡季，市场情绪由乐观转为谨慎。据我的有色、SMM，20 年下半年电解铝新增产

能 230 万吨，20 年氧化铝新增产能 650 万吨。 

 

短期看，我们认为新增产能投产需要时间，对行业供需格局影响有限，铝价预期高位震荡；

中长期看，随着低成本新增产能逐渐投产，行业成本中枢进一步下移，叠加行业供给相对

过剩，我们对 2020 年下半年铝价趋于谨慎。 

 

盈利与估值：首次覆盖给予“增持”评级  

我们预计公司 20-22 年归母净利润分别为 6.60/8.16/9.74 亿元，预计公司 20 年 BPS 为

2.93 元。可比公司 20 年 Wind 一致预期 PB 为 1.26 倍，考虑到公司为低 PB 铝企龙头，

我们给予公司一定估值溢价，给予 20 年 1.3-1.4 倍 PB，对应目标价 3.81~4.10 元，首次

覆盖给予“增持”评级。 
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铝企全产业链龙头，19-1Q20 铝跌价拖累公司业绩表现 
中国铝业股份有限公司（以下简称“公司”）是目前中国铝行业唯一集铝土矿、煤炭等资

源开采，氧化铝、原铝和铝合金产品生产销售，国际贸易，物流产业，火力及新能源发电

于一体的铝生产经营企业。公司由中铝集团、广西投资（集团）和贵州省物资开发投资公

司共同以发起方式设立，2001 年先后在纽约证券交易所和香港联合交易所上市。在换股

吸收合并山东铝业、兰州铝业后，2007 年公司在上交所上市。 

 

2017 年 12 月，公司引入华融瑞通、中国人寿、招平投资、中国信达等 8 家投资者通过“债

权直接转为股权”和“现金增资偿还债务”两种方式对公司 4 家全资子公司（中铝山东、

中州铝业、包头铝业、中铝矿业）合计增资人民币 126 亿元，实施市场化债转股。增资完

成后，公司减少负债 126 亿元。2018 年 12 月，公司采用发行股份购买资产的方式，向华

融瑞通、中国人寿、招平投资、中国信达等 8 名交易对方购买其合计持有前述 4 家子公司

股权。2019 年 2 月，标的资产完成过户，标的公司均成为上市公司的全资子公司。 

 

公司实际控制人为国务院国资委。截至 2020 年 7 月 9 日，公司第一大股东为中国铝业集

团有限公司，持股比例 29.67%。  

 

图表1： 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司业务板块主要分为贸易板块、原铝板块、氧化铝板块和能源板块。据 Wind，2019 年

原铝均价 13941 元/吨，yoy-1.81%；氧化铝均价 2661 元/吨，yoy-9.13%，受此影响公司

氧化铝板块毛利同比降 16 亿元。因原材料氧化铝价格及用电成本同比下降，原铝板块毛

利同比增 12 亿元，但未能抵消公司其他板块毛利下滑，2019 年公司毛利整体降 21 亿元，

yoy-13.2%。 

 

据 Wind，1Q20 原铝均价 13289 元/吨，同比降 1.74%；氧化铝均价 2412 元/吨，同比降

14.12%。铝产品跌价拖累公司毛利表现，1Q20 毛利整体降 4 亿元，yoy-13.3%。 
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图表2： 公司各板块营业收入表现  图表3： 公司各板块毛利表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司各板块毛利率水平  图表5： 公司各板块税前盈利表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

虽然 2019 年公司毛利下滑，但同期，公司销售费用减少 8.24 亿元，yoy-33%（其中运费

减少 9.43 亿元，yoy-50%）、存货跌价损失减少 10.84 亿元，yoy-48%、资产处置收益增

加 1.59 亿元，yoy+157%，使调整后口径归母净利润仍小幅增长。公司 2019 年实现归母

净利润 8.51 亿元，yoy-2.21%（调整前口径）/yoy+2.38%（调整后口径）。 

 

此外，19 年公司扣非后归母净利润仅 2.30 亿元，yoy+93%。非经常性损益达到 6.21 亿

元，包括公司处置中铝南海合金、宁夏中宁发电等子公司和合营公司产生的投资收益、各

类政府补助、处置山西华圣电解铝指标等非流动资产收益、企业取得子公司（云铝股份和

云铝溢鑫）投资成本小于可辨认净资产公允价值产生的收益等。我们认为非经常性损益不

可持续，扣非后归母净利润更能反映公司真实经营成果。 

 

1Q20 公司实现归母净利润 0.31 亿元，yoy-93%；实现扣非后归母净利润-2.91 亿元，

yoy-970%。公司表示 2020 年一季度对销售的产品进行期现联动保值，实现保值收益 4.04

亿元，包含该部分收益后，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.12 亿

元，yoy+235%。同期，投资收益同比减少 26%，主要是上年同期公司处置子公司及合营

公司股权实现收益；资产减值损失同比减利 122%，主要是公司根据市场价格波动计提的

存货跌价准备同比增加。 
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图表6： 公司期间费用及同比增速  图表7： 公司期间费用率表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表8： 公司 2015-1Q20 业绩表现 

 2015 2016 2017 2018 2019 1Q20 

营业总收入 1,234.46  1,440.66  1,800.81  1,802.40  1,900.74  396.66  

       同比(%) -13.07  16.68  24.86  -0.43  5.46  -8.00  

归属母公司股东的净利润 2.06  4.02  13.78  8.70  8.51  0.31  

    同比(%) 101.27  170.82  274.16  -38.41  2.38  -93.10  

非经常性损益 66.38  7.66  5.95  7.12  6.21  3.22  

扣非后归属母公司股东的净利润 -64.32  -3.64  7.83  1.58  2.30  -2.91  

    同比(%) 62.91  94.35  315.27  -80.58  93.46  -970.36  

EBITDA 130.57  133.70  149.45  150.44  157.67   

资料来源：Wind，华泰证券研究所；单位：亿元；数据口径存在调整，同比计算取调整后口径 

 

图表9： 公司 ROE、ROA、ROIC 表现  图表10： 公司销售毛利率、销售净利率表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司资金周转加快，资产负债率平稳下行。2019 年末公司货币资金 90.65 亿元，较 18 年

末下降 57%，主要因加快资金周转，压缩存量货币资金规模。2019 年末公司有息负债较

18 年末减少约 200 亿元，其中，短期借款同比降 46%，一方面因优化带息负债期限结构，

压缩短期债务规模，另一方面因把握资本市场窗口期，以低成本短期债券置换短期借款。

2015-2019 年，公司资产负债率自 73%降至 65%，资产负债率平稳下行。 

 

1Q20 公司货币资金较上年末增加 42%，主要是公司为了应对市场波动风险，适度增加资

金储备；同期，公司在销售信用期内未结算货款增加，应收账款较上年末增加 30%；预付

账款较上年末增加 59%，主要是公司原辅材料采购预付款增加。  
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图表11： 公司资产结构  图表12： 公司负债结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表13： 公司资产负债率平稳下行  图表14： 公司折旧摊销与资本支出 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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公司氧化铝产能仍有增量，铝土矿自给率提高增强成本优势 
转型升级，部分电解铝产能退出 

2019 年，公司实施了山西华圣、山东华宇两家企业电解铝产能退出，电解铝产销量分别

为 379、379 万吨，分别同比下降 9.11%、11.89%。同期，氧化铝产销表现相对平稳，产

销量分别为 1380、723 万吨，分别同比变动+2.15%、-2.95%。 

 

图表15： 公司 2015-2019 年电解铝产销表现  图表16： 公司 2015-2019 年氧化铝产销表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所；注：氧化铝销售量不包括集团内部氧化铝

自用量 

 

图表17： 公司氧化铝产量、产能和产能利用率及分布（ 万吨 ） 

 

2017 年 2018 年 2019 年 

产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 

山西新材料 260 184.6  100.00% 260 212.9  100.00% 260 177.1  100.00% 

中铝矿业 241 162.8  71.00% 241 174.8  81.00% 241 123.5  87.00% 

中铝山东 227 178.1  70.00% 227 171.5  100.00% 227 156.8  100.00% 

中州铝业 305 193.0  70.00% 305 191.3  84.00% 305 213.3  100.00% 

广西分公司 221 246.2  100.00% 221 248.6  100.00% 221 246.0  100.00% 

遵义铝业 100 108.0  100.00% 100 111.0  100.00% 100 110.2  100.00% 

重庆分公司 80 — — 80 — — 80 — — 

郑州研究院 2 — — 2 — — 2 — — 

贵州华锦 160 160.1  100.00% 160 151.4  100.00% 160 161.3  100.00% 

兴华科技 90 48.2  100.00% 90 77.8  100.00% 90 66.5  61.00% 

山西华兴 — — — 200 11.7  100.00% 200 125.6  50.00% 

总计 1686 1281.0  81.00% 1886 1351.0  91.00% 1886 1380.3  84.00% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表18： 公司原铝产量、产能和产能利用率及分布（ 万吨 ） 

 

2017 年 2018 年 2019 年 

产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 

包头铝业 110 81.3  98.00% 134 123.4  100.00% 134 131.5  100.00% 

贵州分公司 17 28.2  96.00% — 3.6  — — — — 

兰州铝业 45 39.1  98.00% 45 39.9  99.00% 45 40.9  99.00% 

青海分公司 42 40.1  99.00% 42 40.4  99.00% 42 40.8  99.00% 

山东华宇 20 21.3  92.00% 20 19.7  45.00% 20 0.8  — 

山西华圣 24 22.5  99.00% 19 22.5  100.00% — 6.1  — 

山西新材料 42.4 43.7  99.00% 42.4 43.1  99.00% 42.4 36.6  81.00% 

遵义铝业 37.5 33.1  100.00% 37.5 40.3  100.00% 37.5 40.5  100.00% 

连城分公司 55 51.4  97.00% 55 43.8  28.00% 55 15.5  28.00% 

贵州华仁 — — — 40 34.5  94.00% 40 48.0  100.00% 

山西中润 — — — 43.2 5.3  25.00% 43.2 18.1  50.00% 

总计 392.9 360.7  98.00% 478.1 416.6  82.00% 459.1 378.8  80.00% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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布局海外铝土矿，铝土矿自给率有望提高 

截至 2019 年 12 月 31 日，公司国内铝土矿总储量约 2.53 亿吨，铝土矿资源拥有量第一。

2019 年公司铝土矿自有矿山年产量总计 1444.1 万吨，因在申请新矿区采矿行政许可过程

中部分现有矿山资源枯竭以及环保标准提高，公司近几年铝土矿自给率有所下降，自 2015

年的 55.4%降至 2019 年的 37.6%。 

 

公司积极布局新的铝土矿资源，据中国铝业报，6 月 18 日，Boffa 首艘远洋货轮到港接卸，

标志着 Boffa 项目已实现达产。Boffa 项目可利用资源储量约 17.5 亿吨，氧化铝含量约

39.1%，公司预计年产铝土矿 1200 万吨。 

 

根据公司年报，2019 年公司铝土矿外部采购成本高于自有矿山生产成本近 200 元/吨。

Boffa 项目资源储量大，且开采成本较低，矿石品质优，有利于提高公司铝土矿自给率及

降低对下游氧化铝生产碱耗及能耗，公司成本优势有望增强。 

 

此外，公司持续优化生产布局，产业基地逐步形成。19 年贵州华仁、内蒙古华云实现达

产；广西、包头、山西产业基地逐步形成，山西新材料拟薄水铝石项目实现建成即盈利，

利润贡献能力持续增强；广西华昇 200 万吨氧化铝项目建设如期进行，公司预计 20 年下

半年投产。 

 

图表19： 公司铝土矿产量及分布（ 万吨 ） 

分布 2017 年 2018 年 2019 年 

平果矿  566.8  567.4  598.8  

贵州矿  141.0  209.2  192.1  

遵义矿  49.6  71.5  90.4  

孝义矿  177.1  174.7  84.3  

山西其他矿  28.9  132.0  56.0  

渑池矿  40.8  40.5  37.5  

洛阳矿  77.9  46.0  37.9  

小关矿  64.0  95.5  51.2  

巩义矿  66.8  23.0  7.0  

登封矿  42.3  31.4  1.1  

新密矿  4.2  2  0.8  

三门峡矿  46.8  106.0  44.5  

许昌矿  9.0  19.0  10.2  

焦作矿  43.0  36.0  11.1  

平顶山矿  52.1  11.0  6.1  

阳泉矿  288.0  143.9  13.3  

华兴矿 — 21.8  201.8  

总计 1698.3  1730.9 1444.1  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表20： 公司近年来铝土矿自给率有所下降  图表21： 公司铝土矿采购成本与自有矿山生产成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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铝企 PB 估值处近 10 年低位，公司估值仍有修复空间 
基本金属资金关注度提升，板块估值有望修复 

2020.6.29-2020.7.3，SW 工业金属板块 PB 1.39 倍，处于历史分位数低位约 7.0%（历史

最低值约 1.21 倍）；且资金呈现净流入趋势，板块关注度提升。中欧美经济 Q2 逐渐复苏，

基本金属价格同步上涨修复，板块却未同步反映修复而是处于底部持续震荡；我们预期低

PB 对板块形成支撑，同时在行业基本面先行修复的情景下，板块估值料将修复。 

 

图表22： 铜价与 SW 工业金属 PB  图表23： 铝价与 SW 工业金属 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

铝企 PB 估值初现修复迹象，但仍处近 10 年低位 

据华泰有色 2020.6.19《观短重长，细辨景气待拐点》，新冠疫情一度导致电解铝价格暴跌

且库存大增，很快出现全行业亏损，主流铝企纷纷限产保价；3 月复工以后国内电解铝社

会库存持续下降，产能利用率也于 5 月恢复至 90%以上，供给过剩格局转为平衡。 

 

据我的有色，以完全成本计，中国电解铝行业 5 月现货均价 13159 元/吨，平均完全成本

12161 元/吨，平均盈利 998 元/吨，亏损程度 11.37%。截至 2020 年 7 月 3 日，电解铝现

货价格收于 14420 元/吨，电解铝生产企业基本全部盈利。 

 

图表24： 中国电解铝行业成本曲线（完全成本） 

 

资料来源：我的有色，华泰证券研究所 

 

根据我们测算，2020 年 4 月上旬起电解铝营业利润转正，随后持续上行；铝企 PB 估值

却未同步修复。自 2020 年 7 月起，铝企 PB 估值方显修复迹象，但目前仍处历史低位。 
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图表25： 中国电解铝行业营业利润测算及主要铝企 PB 表现 

 

资料来源：Wind，阿拉丁，华泰证券研究所 

 

图表26： 铝企估值处历史低位 

 

PE 

(20E,Wind 一致预期) PB（LF） PB(最低） PB(最高） PB 历史分位水平 

600595.SH ST 中孚  0.99  0.65  7.41  5% 

601677.SH 明泰铝业 9  0.92  0.77  3.30  6% 

601600.SH 中国铝业 92  1.24  0.95  5.03  7% 

000933.SZ 神火股份 33  1.38  0.87  7.77  7% 

601388.SH 怡球资源  1.63  1.14  6.67  9% 

600219.SH 南山铝业 18  0.74  0.52  1.64  20% 

000807.SZ 云铝股份 44  1.94  0.93  4.86  26% 

000612.SZ 焦作万方  2.29  0.93  5.92  27% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据截至 2020 年 7 月 9 日，PB 历史分位取 2010.07.09-2020.07.09 分位值；部分企业 PE

（20E）Wind 一致预期缺失 

 

对下半年铝价趋于谨慎；即使悲观预期下吨铝盈利重回 0 附近，公司估值

仍有修复空间 

截至 2020 年 7 月 3 日，铝的可统计社会库存仍在下降，但降幅显著收窄，供需向好的格

局尚未改变。但随着铝价超过 1.4 万元/吨、全行业盈利，铝企投复产积极性增加，之前减

产产能复产且新增产能加速投放，未来供给压力增大；叠加已进入消费淡季，市场情绪由

乐观转为谨慎。 

 

图表27： 中国氧化铝产能及开工率  图表28： 中国氧化铝产量当月值及当月同比 

 

 

 

资料来源：阿拉丁，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  
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图表29： 中国电解铝产能及开工率  图表30： 中国电解铝产量当月值及当月同比 

 

 

 

资料来源：阿拉丁，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  

 

图表31： 中国电解铝社会库存  图表32： LME 铝库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

氧化铝方面，据中国铝业年报，2019 年中国氧化铝产量约为 7155 万吨，消费量约为 7298

万吨，同比分别减少 0.4%和增长 0.4%，产能利用率约为 82.2%，同比下降 2.8 个百分点。

受疫情影响，我们认为 2020 年消费难言乐观，SMM 预计 2020 年仍将新增 650 万吨氧化

铝产能。此外，因多数企业已经达到超净排放标准，此后环保限产对氧化铝企业的生产影

响不大。中长期看，产能仍维持过剩局面，氧化铝价格继续上行空间不大。 

 

图表33： 2020 年氧化铝新增产能预计 

 拟新建产能 2019 年已投产产能 2020 年预计投产产能 

齐星氧化铝技改项目 90  50  40  

魏桥氧化铝项目 200  100  100  

中电投贵州务正道氧化铝工程项目 100  0  100  

贵州广铝公司氧化铝项目 60  0  60  

靖西天桂铝业氧化铝项目 90  0  90  

其亚铝业氧化铝项目 60  0  60  

中国铝业广西华昇氧化铝项目 200  0  200  

合计   650 

资料来源：SMM，华泰证券研究所；单位：万吨 

 

电解铝方面，据中国铝业年报，2019 年中国电解铝产量约为 3593 万吨，消费量约为 3655

万吨，同比分别减少 1.8%和 1.2%，产能利用率约为 88%，同比减少 2 个百分点。 
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据华泰期货 2020 一季报，国内电解铝建成产能 2Q20 已超过 4100 万吨，且仍在增长，

大幅超过华泰期货 2020 年约 3600 万吨的需求预期。据我的有色，2020 年下半年，中国

电解铝新增产能达 230 万吨水平，且新投产产能集中于云南、广西、内蒙古等成本较低地

区。在目前行业盈利可观的背景下，企业投产意愿较强。短期看，我们认为新增产能投产

需要时间，对行业供需格局影响有限，电解铝价格预期高位震荡；中长期看，随着低成本

新增产能逐渐投产，行业成本中枢进一步下移，叠加行业供给相对过剩，我们对 2020 年

下半年电解铝价格趋于谨慎。 

 

图表34： 2020 年下半年中国电解铝新增复产计划 

2020 年下半年中国电解铝新增计划（万吨） 

省份 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

云南 5 10 15 17 18 22 23 

四川 5 5 2.5 - - - - 

广西 - - 5 8 11 13 - 

内蒙古 - 6 11 11 6 11 16 

山西 6 6 6 7 - - - 

总计 16 27 39.5 43 35 46 39 

        

2020 年下半年中国电解铝复产计划（万吨） 

省份 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

新疆 8 - - - - - - 

山东 5 - - - - - - 

河南 3 - - - - - - 

贵州 5 - - - - - - 

内蒙古 5 6.5 - - - - - 

总计 26 6.5 - - - - - 

资料来源：我的有色，华泰证券研究所 

 

从 11 年至今季度数据看，自 17 年起，根据我们测算，电解铝吨营业利润在 0 值上下波动。

2Q20 起电解铝营业利润逐渐修复至 3Q17 水平，而 PB 估值（季度均值）却延续下行态

势。我们认为短期电解铝价格或高位震荡，利润有望维持；中长期看，我们对铝价趋于谨

慎，但即使悲观预期下，营业利润重回 0 值附近，目前公司 PB（LF）水平（1.24 倍，截

至 2020.7.9）较 17 年至今均值 1.63 倍仍有 30%修复空间，我们认为公司估值有望修复。 

 

图表35： 电解铝行业季度营业利润测算及中国铝业 PB 季度均值 

 

资料来源：Wind，阿拉丁，华泰证券研究所 
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盈利预测：首次覆盖给予“增持”评级 
产销方面，公司电解铝产能预期维持 459 万吨，参考 2019 年产量 379 万吨，我们假设

2020-2022 年公司电解铝产量均为 400 万吨；公司预计广西华昇 200 万吨氧化铝项目 20

年下半年投产，公司氧化铝产能将新增 200 万吨至 2086 万吨。我们假设该项目 2020 年

不贡献增量，2020 年产量持平 2019 年；2021-22 年分别达产 30%、50%，则 2020-22

年氧化铝产量分别为 1380、1440、1480 万吨。参考历史数据，公司产销率均接近 100%，

因此我们假设公司 2020-22 年产销率均为 100%。 

 

图表36： 公司盈利预测核心假设 

项目 单位 假设 说明 

20-22 年电解铝均价，含税 万元/吨 1.30/1.32/1.35 受疫情影响价格大跌，后期存在供给过剩预期，价格反弹乏力；21-22 年价格逐渐修复 

20-22 年氧化铝均价，含税 万元/吨 0.23//0.25/0.27 跟随电解铝价格调整 

20-22 年电解铝生产成本 万元/吨 1.03/1.02/1.01 预期预焙阳极等原材料价格继续走弱 

20-22 年氧化铝生产成本 万元/吨 0.22/0.22/0.21 参考 2019 年成本数据 

20-22 年电解铝产量 万吨 400/400/400 公司部分电解铝产能退出，参考 2019 年生产量进行假设 

20-22 年氧化铝产量 万吨 1380/1440/1480 参考 2019 年生产量及新建项目投产进度进行假设 

单吨电解铝消耗氧化铝 吨/吨 1.91/1.91/1.91 历史数据基本稳定，预期维持不变 

单吨电解铝消耗预焙阳极 吨/吨 0.48/0.48/0.48 历史数据基本稳定，预期维持不变 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

费用方面，对于销售费用，2019 年因产品运费同比降低，公司销售费用大幅下行。考虑

疫情影响，高速免费时间延长有望降低公司运输费用，但疫情亦导致一定时间内产品运输

受阻、仓储费用增加，因此我们假设 2020 年公司销售费用率持平 1Q20 水平，即 1%。

2021-22 年取近两年加权平均值。对于管理费用，公司 2017-19 年管理费用率平稳下行，

随着公司继续降本增效，公司管理费用率有望进一步下行，因此我们假设 2020-22 年公司

管理费用率分别为 1.56%/1.55%/1.54%。对于研发费用，公司继续推进高品质氧化铝研发，

预期研发费用平稳上行，因此假设 2020-22 年公司研发费用率分别为 0.54%/0.57%/0.60%。

对于财务费用，我们参考公司历史上债务成本及存款利率进行假设，预计 2020-22 年财务

费用率分别为 2.58%/2.34%/2.24%。 

 

图表37： 公司期间费用核心假设 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 1.30% 1.39% 0.88% 1.00% 0.96% 0.97% 

管理费用率 2.25% 1.62% 1.57% 1.56% 1.55% 1.54% 

研发费用率  0.35% 0.49% 0.54% 0.57% 0.60% 

财务费用率 2.53% 2.49% 2.48% 2.58% 2.34% 2.24% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

基于前述假设，我们预计 2020-22 年公司归母净利润分别为 6.60/8.16/9.74 亿元，预计

2020-22 年公司 EPS 分别为 0.04/0.05/0.06 元。 

 

图表38： 公司盈利预测核心结果 

 2020E 2021E 2022E 

营业收入，亿元 1795 1867 1938 

yoy -5.6% 4.0% 3.8% 

营业成本，亿元 1655 1724 1789 

营业利润，亿元 16.51 20.23 23.89 

yoy -15.7% 22.5% 18.1% 

归属于母公司股东的净利润，亿元  6.60 8.16 9.74 

yoy -22.5% 23.7% 19.4% 

EPS，元 0.04 0.05 0.06 

PE，倍 92.12  74.49  62.38  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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我们预计公司 20 年 BPS 为 2.93 元。可比公司 20 年 Wind 一致预期 PB 为 1.26 倍，考虑

到公司为低 PB 铝企龙头，我们给予公司一定估值溢价，给予 20 年 1.3-1.4 倍 PB，对应

目标价 3.81~4.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表39： 可比公司 Wind 一致预期盈利预测及估值 

  归母净利润（亿元） EPS（元）  

股票代码 公司名称 2020E 2021E 2020E 2020E 2021E 2020E PB (20E) 

000807 云铝股份 5.01  8.76  11.88  0.16  0.28  0.38  1.83  

600219 南山铝业 16.05  19.42  22.94  0.13  0.16  0.19  0.71  

000933 神火股份 3.19  5.29  7.21  0.17  0.28  0.38  1.32  

600888 新疆众和 1.22  1.32  1.74  0.12  0.13  0.17  1.19  

平均值        1.26  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；预测均为 Wind 一致预期，选取 2020 年 7 月 9 日收盘价 

 

PE/PB - Bands 

图表40： 中国铝业历史 PE-Bands  图表41： 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 

 

风险提示 

1、 新建项目进展不及预期：若电解铝项目投产不及预期，则影响公司产销量增，进而影

响公司业绩表现； 

 

2、 公司产销低于预期：若疫情对公司产销影响超预期，则公司产品产销或表现不佳，业

绩或低于预期； 

 

3、 公司成本高于预期：若几内亚项目达产进度不及预期，则影响公司自供比例，进而提

高公司生产成本，公司业绩将受到影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 58,895 48,714 50,465 51,040 52,284 

现金 21,296 9,065 13,781 11,824 12,784 

应收账款 5,206 4,559 4,745 4,902 5,126 

其他应收账款 4,954 5,738 4,767 6,013 5,231 

预付账款 1,550 863.87 1,416 955.08 1,506 

存货 20,460 19,515 19,135 20,742 20,775 

其他流动资产 5,430 8,972 6,621 6,604 6,862 

非流动资产 141,981 154,357 155,336 156,998 159,398 

长期投资 9,757 12,898 13,695 14,743 16,091 

固定投资 94,074 91,269 91,869 92,101 92,078 

无形资产 13,649 15,805 16,052 16,639 17,261 

其他非流动资产 24,501 34,385 33,720 33,515 33,969 

资产总计 200,876 203,071 205,800 208,038 211,683 

流动负债 74,749 69,170 71,576 76,641 83,553 

短期借款 39,296 21,238 21,238 22,404 30,167 

应付账款 8,568 7,858 7,713 8,603 8,255 

其他流动负债 26,884 40,073 42,624 45,635 45,131 

非流动负债 58,458 63,176 62,329 58,050 53,058 

长期借款 52,454 52,233 51,386 47,108 42,115 

其他非流动负债 6,004 10,943 10,943 10,943 10,943 

负债合计 133,207 132,346 133,905 134,692 136,611 

少数股东权益 15,254 16,065 16,576 17,211 17,962 

股本 14,904 17,023 17,023 17,023 17,023 

资本公积 30,105 28,128 28,128 28,128 28,128 

留存公积 3,051 3,651 4,821 6,271 7,997 

归属母公司股东权益 52,415 54,660 55,319 56,135 57,109 

负债和股东权益 200,876 203,071 205,800 208,038 211,683  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 180,240 190,074 179,471 186,652 193,815 

营业成本 164,310 176,256 165,486 172,432 178,937 

营业税金及附加 1,409 1,431 1,366 1,422 1,473 

营业费用 2,497 1,673 1,795 1,792 1,887 

管理费用 2,927 2,991 2,806 2,900 2,991 

财务费用 4,484 4,720 4,628 4,365 4,344 

资产减值损失 (2,472) (1,424) (1,773) (1,657) (1,696) 

公允价值变动收益 100.97 (9.85) 27.09 14.78 18.88 

投资净收益 739.99 1,161 842.16 842.97 908.58 

营业利润 2,424 1,957 1,651 2,023 2,389 

营业外收入 361.51 408.40 299.67 356.52 354.86 

营业外支出 355.47 251.95 286.83 298.08 278.95 

利润总额 2,430 2,114 1,664 2,081 2,465 

所得税 822.50 625.72 493.21 631.28 738.98 

净利润 1,608 1,488 1,171 1,450 1,726 

少数股东损益 737.60 637.08 510.94 634.29 751.75 

归属母公司净利润 870.23 851.00 659.70 815.86 974.27 

EBITDA 14,516 13,538 12,182 13,031 13,698 

EPS (元，基本) 0.05 0.05 0.04 0.05 0.06  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 0.09 5.46 (5.58) 4.00 3.84 

营业利润 (22.55) (19.26) (15.65) 22.53 18.10 

归属母公司净利润 (36.87) (2.21) (22.48) 23.67 19.42 

获利能力 (%)      

毛利率 8.84 7.27 7.79 7.62 7.68 

净利率 0.89 0.78 0.65 0.78 0.89 

ROE 2.38 2.10 1.63 1.98 2.30 

ROIC 3.63 3.96 3.53 3.79 4.06 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.31 65.17 65.07 64.74 64.54 

净负债比率 (%) 119.45 111.09 106.40 103.69 104.67 

流动比率 0.79 0.70 0.71 0.67 0.63 

速动比率 0.46 0.33 0.37 0.34 0.32 

营运能力      

总资产周转率 0.90 0.94 0.88 0.90 0.92 

应收账款周转率 22.35 30.03 38.58 38.69 38.66 

应付账款周转率 12.48 13.26 13.12 13.06 13.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.05 0.04 0.05 0.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.74 0.82 0.78 0.66 

每股净资产(最新摊薄) 2.84 2.89 2.93 2.98 3.03 

估值比率      

PE (倍) 69.83 71.41 92.12 74.49 62.38 

PB (倍) 1.25 1.24 1.22 1.20 1.18 

EV_EBITDA (倍) 10.80 11.22 12.34 11.55 11.23  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 13,185 12,577 13,934 13,283 11,293 

净利润 1,608 1,488 1,171 1,450 1,726 

折旧摊销 8,055 7,883 7,333 7,895 8,220 

财务费用 4,484 4,720 4,628 4,365 4,344 

投资损失 (739.99) (1,161) (842.16) (842.97) (908.58) 

营运资金变动 (3,555) (3,155) 2,020 808.56 (1,692) 

其他经营现金 3,333 2,801 (376.56) (393.69) (395.73) 

投资活动现金 (5,696) (13,496) (7,236) (8,475) (9,474) 

资本支出 6,852 9,091 5,846 6,737 7,312 

长期投资 (127.48) (5,835) (797.17) (1,048) (1,348) 

其他投资现金 1,284 1,431 (592.81) (690.36) (813.54) 

筹资活动现金 (16,266) (10,474) (1,982) (7,929) (8,623) 

短期借款 8,462 (18,058) 0.00 1,166 7,763 

长期借款 15,657 (221.52) (846.77) (4,279) (4,993) 

普通股增加 0.00 2,119 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 10,536 (1,977) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (50,920) 7,664 (1,135) (4,816) (11,393) 

现金净增加额 (8,705) (11,372) 4,716 (3,122) (6,804)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 
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