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天山铝业（002532.SZ）事件点评     

规划电解铝扩产，技改降低能源成本 
 

 2025 年 06 月 08 日 

 

➢ 事件：2025 年 6 月 6 日公司发布公告，计划利用石河子厂区东侧预留场地，

采用国内先进的电解铝节能技术，对公司 140 万吨电解铝产能进行绿色低碳能

效提升改造。项目建设期暂定 10 个月，建设投资约 22.3 亿元。项目完工后，公

司电解铝产能将提升至 140 万吨，铝液综合交流电耗将达到行业领先水平。 

➢ 电解铝产能扩张 20 万吨，能源成本有望降低。1)新增 20 万吨产能，26 年

大规模释放：公司拥有 140 万吨电解铝产能指标，目前已建成 120 万吨产能，

140 万吨电解铝能效提升改造项目完工后，将新增 20 万吨产能。考虑建设期，

我们预计 26 年新增产能将大规模释放；2）采用先进节能技术，能源成本有望降

低。140 万吨电解铝能效提升改造项目采用全石墨化阴极炭块和新式节能阴极结

构技术，具有内衬寿命高、电阻率低、钠膨胀率低、抗热冲击性好、电阻率低、

运行稳定性和电流效率高等诸多优点，项目建成后，铝液综合交流电耗将达到行

业领先水平，电力成本有望下降。公司电解铝产能分布在能源成本较低的新疆，

随着新项目电耗水平的降低，成本优势将更加明显。 

➢ 未来看点：1）一体化布局完善。预焙阳极和氧化铝实现自给，广西天桂

250 万吨氧化铝和南疆 30 万吨预焙阳极项目逐步达产，氧化铝和预焙阳极自给

率 100%，只是氧化铝是名义上自给，广西氧化铝对外出售，新疆电解铝从山

西购入氧化铝，公司电力装机 2100MW，电力自给率 80%-90%，剩余电力从

电网购买。公司一体化布局完成，原材料保障能力增强，有助于稳定业绩。2）

能源价格低廉，成本优势突出。公司电解铝产能在煤炭资源丰富的新疆，能源

成本低，成本优势突出，高盈利持续性强。3）战略布局印尼 200 万吨氧化铝

产能。公司收购印尼三个铝土矿，并计划投资 15.56 亿美元建设 200 万吨氧化

铝产线，一期 100 万吨环评已通过，布局印尼铝土矿、氧化铝项目，有助于未

来进一步扩展电解铝。4）布局几内亚+广西铝土矿，保障资源供应。公司

2023 年底间接取得 EliteMiningGuineaS.A.50%股权及铝土矿独家购买权，项

目规划年产能 500-600 万吨铝土矿，目前原料正逐步运回国内，25 年 4 月广

西铝土矿项目采矿证获批，产能 100 万吨，原料保障进一步增强。 

➢ 投资建议：电解铝供需格局向好，公司一体化优势明显，新增产能逐步落地，

业绩将继续释放。我们预计公司 2025-2027 年归母净利 51.3 亿元、62.1 亿元

和 70.1 亿元，对应现价的 PE 分别为 7、6 和 5 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，电池铝箔项目进展不及预期，电解铝下游

需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,089 30,356 33,757 35,569 

增长率（%） -3.1 8.1 11.2 5.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,455 5,126 6,207 7,008 

增长率（%） 102.0 15.1 21.1 12.9 

每股收益（元） 0.96 1.10 1.33 1.51 

PE 8 7 6 5 

PB 1.3 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 6 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 28,089 30,356 33,757 35,569  成长能力（%）     

营业成本 21,554 22,975 24,996 25,838  营业收入增长率 -3.06 8.07 11.20 5.37 

营业税金及附加 474 513 570 601  EBIT 增长率 73.03 4.53 20.22 12.08 

销售费用 19 21 24 25  净利润增长率 102.03 15.05 21.08 12.92 

管理费用 384 416 456 480  盈利能力（%）     

研发费用 217 228 253 267  毛利率 23.27 24.32 25.95 27.36 

EBIT 5,934 6,203 7,458 8,358  净利润率 15.86 16.90 18.40 19.72 

财务费用 707 621 573 552  总资产收益率 ROA 7.85 8.70 9.80 10.54 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.61 17.16 18.39 18.35 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 5,219 6,035 7,307 8,251  流动比率 0.98 1.10 1.19 1.32 

营业外收支 4 2 2 2  速动比率 0.50 0.59 0.68 0.78 

利润总额 5,223 6,037 7,309 8,253  现金比率 0.43 0.52 0.59 0.68 

所得税 767 906 1,096 1,238  资产负债率（%） 52.74 49.31 46.67 42.55 

净利润 4,456 5,131 6,213 7,015  经营效率     

归属于母公司净利润 4,455 5,126 6,207 7,008  应收账款周转天数 3.78 4.00 5.00 5.00 

EBITDA 7,648 8,118 9,511 10,520  存货周转天数 149.43 139.00 135.00 135.00 

      总资产周转率 0.49 0.52 0.53 0.53 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 9,108 10,870 12,909 14,443  每股收益 0.96 1.10 1.33 1.51 

应收账款及票据 899 998 1,295 1,364  每股净资产 5.77 6.42 7.25 8.21 

预付款项 1,508 1,723 1,875 1,938  每股经营现金流 1.12 1.56 1.95 1.88 

存货 8,824 8,749 9,245 9,557  每股股利 0.40 0.45 0.50 0.55 

其他流动资产 593 589 641 682  估值分析     

流动资产合计 20,931 22,929 25,965 27,983  PE 8 7 6 5 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.2 1.0 0.9 

固定资产 27,351 27,266 27,643 27,912  EV/EBITDA 5.43 4.81 3.82 3.24 

无形资产 3,836 3,877 4,733 5,568  股息收益率（%） 5.26 5.92 6.58 7.24 

非流动资产合计 35,849 36,004 37,338 38,541       

资产合计 56,780 58,933 63,303 66,525       

短期借款 3,433 3,233 3,033 2,833  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,881 9,179 9,793 10,123  净利润 4,456 5,131 6,213 7,015 

其他流动负债 8,966 8,483 9,052 8,187  折旧和摊销 1,713 1,915 2,053 2,161 

流动负债合计 21,280 20,895 21,878 21,143  营运资金变动 -1,724 -421 186 -1,019 

长期借款 7,668 7,168 6,668 6,168  经营活动现金流 5,220 7,238 9,092 8,751 

其他长期负债 998 998 998 998  资本开支 -1,273 -2,071 -3,385 -3,363 

非流动负债合计 8,666 8,166 7,666 7,166  投资 -843 0 0 0 

负债合计 29,946 29,061 29,544 28,309  投资活动现金流 -2,116 -2,071 -3,385 -3,363 

股本 4,652 4,652 4,652 4,652  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 8 14 21  债务募资 -1,656 -700 -700 -700 

股东权益合计 26,834 29,872 33,759 38,216  筹资活动现金流 -3,576 -3,405 -3,667 -3,855 

负债和股东权益合计 56,780 58,933 63,303 66,525  现金净流量 -473 1,762 2,039 1,534 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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