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投资逻辑 

资源优势雄厚的铝行业龙头。公司目前是全球最大的氧化铝、电

解铝、精细氧化铝、高纯铝和铝用阳极生产供应商，形成氧化铝、

原铝、能源、贸易和总部及其他营运五大业务板块，覆盖铝产业

链中上游。2022 年底公司拥有铝土矿资源量 23.57 亿吨，其中海

外资源量 17.6 亿吨，实现海内外资源协同布局；2022 年收购中铝

集团旗下云铝股份 19%股权，累计持有云铝股份 29.1%股权，成为

云铝股份控股股东，国内资源保有量进一步增厚。 

产能地域分散性高，能源结构持续优化打开成本下降空间。公司

拥有 2226 万吨氧化铝产能和 750.6 万吨电解铝产能。广西华昇新

材料有限公司 200 万吨氧化铝产能为几内亚 Boffa 矿配套项目，

未来随着广西华昇二期项目推进，公司氧化铝产能将进一步增加。

产能地域分散性高和丰富的用电形式保障公司在电力紧张及能耗

双控背景下生产受影响程度较小，形成公司生产经营稳健的独特

优势。公司坚持全面预算管理，实施三年降本计划 2.0，强化成本

“五化”闭环管理，扎实开展提质增效和刚性降本 1%等专项行动，

电解铝降本跑赢行业平均水平。 

并表云铝股份，规模扩张可期。2022 年公司收购云铝股份 19%股

权成为云铝股份控股股东，将云铝股份纳入合并报表范围，有效

解决中铝集团与云铝股份的同业竞争，但公司与云铝股份的同业

竞争尚未完全解决，公司已经向云铝股份出具《关于避免与云南

铝业股份有限公司同业竞争的承诺函》。将云铝股份纳入合并报表

范围后，公司合计拥有 2226 万吨氧化铝将较好匹配 750.6 万吨电

解铝，云铝股份 88.6%的清洁能源使用占比优势能够降低用电成

本，巩固产业链一体化优势。 

国内产能红线已达，碳税推高长期铝价中枢。中长期来看，受到

后续有色行业可能的碳税以及电价等因素影响，铝价运行中枢将

逐步抬高；氧化铝价格预计将维持在目前的中枢水平。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 23-25 年营收分别为 2768/2848/2899 亿元，预计实现归

母 净 利 润 分 别 为 70.13/82.11/94.59 亿 元， EPS 分 别 为

0.41/0.48/0.55 元，对应 PE 分别为 12.92/11.04/9.58 倍。参考

电解铝行业 2023 年 10.17 倍 PE 估值以及公司历史估值水平，考

虑到公司国内电解铝龙头地位以及未来成长性，给予 2023 年

15XPE，目标价 6.13 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
产品价格大幅下跌；电解铝复产不及预期；生产成本大幅上涨。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 269,748 290,988 276,810 284,804 289,873 

营业收入增长率 45.03% 7.87% -4.87% 2.89% 1.78% 

归母净利润(百万元) 5,080 4,192 7,013 8,211 9,459 

归母净利润增长率 585.50

% 

-17.47% 67.29% 17.09% 15.20% 

摊薄每股收益(元) 0.298 0.244 0.409 0.478 0.551 

每股经营性现金流净额 1.67 1.68 1.80 1.92 2.21 

ROE(归属母公司)(摊薄) 8.87% 7.71% 11.96% 12.46% 12.75% 

P/E 20.41 18.30 12.92 11.04 9.58 

P/B 1.81 1.41 1.54 1.38 1.22    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、中国铝业——资源优势雄厚的铝行业龙头 

中国铝业是国内铝行业龙头企业。公司成立于 2001 年，同年在纽交所和港交所上市，2007
年公司股票在上交所上市交易。经过二十多年深耕，公司目前已经成长为全球最大的氧化
铝、电解铝、精细氧化铝、高纯铝和铝用阳极生产供应商，形成氧化铝、原铝、能源、贸
易和总部及其他营运五大业务板块，核心业务覆盖铝产业链中上游。 

（1）氧化铝板块包括铝土矿开采、购买，生产氧化铝并销售给集团内电解铝企业及外部
客户。其中，公司年产精细氧化铝超 400 万吨，产品广泛应用于人造板材、陶瓷、活性氧
化铝、高温氧化铝、净水剂铝酸钠、医药用铝胶原料等化工行业。 

（2）原铝板块主要业务为将氧化铝电解生产为原铝，销售给集团内部的贸易企业和外部
客户。公司生产电解铝所需氧化铝全部自供。 

（3）能源板块包括煤炭、火力发电、风力发电、光伏发电及新能源装备制造等。其中煤
炭销售给集团内部生产企业及外部客户，公用电厂、风电及光伏发电销售给所在区域的电
网公司。 

（4）贸易板块主要业务为向内部生产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，同时也包括公司生产产品的销售。 

（5）总部及其他营运板块负责铝业务相关的研究开发，拥有国内轻金属专业领域唯一的
大型科研机构中国铝业郑州轻金属研究院，并建有国家铝冶炼工程技术研究中心。 

截至 2022 年 12 月 31 日，中国铝业集团直接持有公司 29.43%股权，通过子公司间接持有
公司 1.39%股权，合计持股比例为 30.82%，是公司的控股股东。公司实际控制人为国务院
国资委。 

图表1：公司股权结构图（截至 2022 年年报） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：股权结构图中只包括公司各版块主要子公司 

公司整体经营稳健，2022 年四大主营业务板块对营收贡献比例接近 100%。2022 年公司通
过收购云铝股份 19%的股权，合计持有云铝股份 29.1%股权，收购中铝集团持有的平果铝
业 100%股权，实现对云铝股份和平果铝业的并表。2022 年公司营收规模 2909.88 亿元，
同比减少 2.64%（2021 年经追溯调整），营收规模的缩减主要是因为 2022 年减少了低毛利
的贸易业务的业务量。1Q2023 由于电解铝及氧化铝价格同比回落，导致公司营收规模同
比减少 17.6%至 662.79 亿元。 

2022 年公司实现归母净利润 41.92 亿元，同比减少 27.22%（2021 年经追溯调整）。业绩
下降幅度超过营收规模下降幅度，主要因为在原材料及能源成本较高的情况下，氧化铝和
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电解铝产品利润空间缩窄。1Q2023 在产品价格同比下跌、原材料价格上涨的情况下，公
司通过技术创新降低电解铝综合电耗，缓解原材料成本上涨带来的压力，实现归母净利润
18.13 亿元，同比减少 9.78%，低于营收规模下降幅度。 

图表2：公司营收及增速（单位：百万元）  图表3：归母净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：2021 年为追溯调整后数据 

 来源：公司公告，国金证券研究所 

注：2021 年为追溯调整后数据 

截至 2022 年底，公司拥有铝土矿资源量 23.57 亿吨，其中海外资源量 17.6 亿吨，实现海
内外资源协同布局，保障公司主要业务板块资源需求。2022 年公司成为云铝股份控股股
东，将云铝股份在云南地区的铝土矿资源收入囊中，进一步增厚公司在国内的资源保有量。 

图表4：公司铝土矿资源量 23.57 亿吨 

矿山名称 资源量（百万吨） 储量（百万吨） 品位 年产量（万吨） 许可证/采矿权有效期 

博法矿 1,758.20 98.08 38.64 1,355.0 2018.07-2033.07 

平果矿 73.92 41.14 9.91 551.7 2024.03-2036.04 

贵州矿 111.28 32.38 8.07 185.0 2024.10-2032.12 

遵义矿 17.03 5.46 6.04 109.8 2026.07-2032.05 

孝义矿 
72.28 

6.66 5.06 59.7 2023.05-2031.09 

山西其他矿 15.36 4.65 158.5 2017.09-2035.07 

三门峡分公司 

96.98 

4.15 4.06 44.7 2020.12-2031.10 

洛阳分公司 2.41 4.59 32.9 2024.12-2031.10 

郑州分公司 10.92 4.88 62.3 2021.06-2032.06 

许平矿 

76.67 

0.96 5.31 6.5 2019.05-2031.09 

三门峡矿 23.61 4.61 28.7 2025.05-2035.02 

焦作矿 0.25 5.08 16.6 2014.10-2024.10 

阳泉矿 2.66 1.00 4.18 7.9 2031.09-2036.05 

文山矿 18.61 1.52 5.07 16.6 2021.09-2028.03 

华兴矿 62.87 1.58 5.65 176.9 2020.09-2022.08 

云铝股份 66.00 
    

合计 2,356.50 245.48 
 

2,812.83 
 

来源：公司公告，云铝股份公告，国金证券研究所 

2020 年 9 月广西华昇 200 万吨氧化铝项目建成投产，2021 年该项目全年运行叠加氧化铝
产能利用率提升，2021 年经追溯调整后的氧化铝产量为 1753 万吨；2022 年公司氧化铝产
量同比增长 0.6%至 1764 万吨，对外销售 523 万吨。同时公司精细氧化铝产量逐年增长，
2022 年生产精细氧化铝 429 万吨，2019-2022 年产量复合增长率为 4.13%。1Q2023 精细氧
化铝产量 111 万吨，同比增长 7.56%。 

由于铝价攀升，山西新材料 14 万吨/年电解铝产线自 2021年 11 月复产；连城分公司 38.8
万吨停产产能于 2022 年 8 月开始复产。受益于上述因素，2022 年公司原铝（含合金）产
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量 688 万吨，经追溯调整后同比增长 8.01%。 

图表5：氧化铝产量持续增长  图表6：电解铝产量持续提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

二、产能地域分散性高，能源结构持续优化打开成本下降空间 

公司拥有 2226 万吨氧化铝产能和 750.6 万吨电解铝产能。广西华昇新材料有限公司 200
万吨氧化铝产能为几内亚 Boffa 矿配套项目，未来随着广西华昇二期项目推进，公司氧化
铝产能将进一步增加。 

公司氧化铝产能主要分布在主要分布在河南、山西、广西以及贵州等氧化铝主产地，与公
司铝土矿资源分布较为匹配；电解铝产能主要分布在云南、内蒙古、甘肃、青海、山西等
地，电解铝产能地域分散性较高，如果再次出现地区级能耗限制，公司受到的影响较为有
限。 

图表7：公司氧化铝和电解铝产能分别达到 2226万吨和 750.6 万吨 

氧化铝企业 股权比例 氧化铝产能（万吨） 电解铝企业 股权比例 电解铝产能（万吨） 

中铝中州铝业有限公司 100% 305 内蒙古华云新材料有限公司 50% 74 

中铝山西新材料有限公司 86% 260 包头铝业有限公司 100% 60 

中铝矿业有限公司 100% 241 中国铝业连城分公司 100% 55 

中铝山东有限公司 100% 227 兰州铝业有限公司 100% 45 

中国铝业广西分公司 100% 221 山西中铝华润有限公司 40% 43.2 

山西华兴铝业有限公司 100% 200 中铝山西新材料有限公司 86% 42.4 

广西华昇新材料有限公司 51% 200 中国铝业青海分公司 100% 42 

贵州华锦铝业有限公司 60% 160 贵州华仁新材料有限公司 40% 40 

遵义铝业股份有限公司 67% 100 遵义铝业股份有限公司 67% 37.5 

兴华科技 66% 90 山东华宇合金材料有限公司 55% 6.5 

中铝重庆分公司 100% 80 云南铝业股份有限公司 29.1% 305 

郑州研究院 100% 2 电解铝产能合计（万吨） 
 

750.6 

云南铝业股份有限公司 29.1% 140    

氧化铝产能合计（万吨） 
 

2226 
   

来源：公司公告，中国铝业集团募集说明书，中国铝业集团跟踪评级报告，国金证券研究所 
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图表8：氧化铝产能各地分布占比  图表9：电解铝产能各地分布占比 

 

 

 

来源：公司公告，中国铝业集团募集说明书，中国铝业集团跟踪评级报告，国金

证券研究所 

 来源：公司公告，中国铝业集团募集说明书，中国铝业集团跟踪评级报告，国金

证券研究所 

公司因地制宜使用清洁能源，2022 年电解铝生产所用绿电（包括风电、光伏新能源、水
电）已达到总用电量的 45%，其中水电占比 29%，风电与光伏新能源占比 16%。公司所属
企业清洁能源使用占比均有不同程度提升，其中云铝股份清洁能源占比 88.6%，青海分公
司清洁能源占比 80.4%，兰州铝业清洁能源占比约 67.4%。 

产能地域分散性高和丰富的用电形式保障公司在电力紧张及能耗双控背景下生产受影响
程度较小，形成公司生产经营稳健的独特优势。公司坚持全面预算管理，实施三年降本计
划 2.0，强化成本“五化”闭环管理，扎实开展提质增效和刚性降本 1%等专项行动，电解
铝降本跑赢行业平均水平。 

三、并表云铝股份，规模扩张可期 

3.1 并表云铝股份，同业竞争逐步解决 

公司和云铝股份同属于中铝集团，业务重合度高，存在明显的同业竞争。为解决这一问题，
中铝集团承诺在2019年开始筹划同业竞争业务整合工作，并在5年内解决同业竞争问题。
2022 年公司通过非公开协议方式以现金收购云南冶金持有的云铝股份 19%股权，交易完成
后，公司持有云铝股份约 29.1%股权，成为云铝股份第一大股东，将云铝股份纳入合并报
表范围。本次交易有效解决了中铝集团与云铝股份之间的同业竞争问题，但公司与云铝股
份的同业竞争问题尚未完全解决。公司已经向云铝股份出具《关于避免与云南铝业股份有
限公司同业竞争的承诺函》，承诺的期限、方式等与中铝集团承诺保持一致。 

2022 年 7 月，中国铝业收购云南冶金持有的云铝股份 19%股权，股份于 2022年 11 月完成
过户登记手续。交易完成后，公司合计持有云铝股份 29.10%的股权，成为云铝股份第一
大股东，云铝股份纳入公司合并报表范围。 

云铝股份并表前，公司拥有氧化铝产能 2086 万吨，电解铝产能 445.6 万吨，按 1.92 吨氧
化铝生产 1 吨电解铝折算，自给率超过 200%，2022 年公司生产的氧化铝在满足内部使用
后还向外部销售 523 万吨。云铝股份拥有氧化铝产能 140 万吨，难以匹配 305 万吨电解铝
产能的原材料需求，需要从外部采购氧化铝以满足生产。 

公司实现对云铝股份的并表后，共计拥有 2226 万吨氧化铝产能将较好匹配 750.6 万吨电
解铝，同时云铝股份用电结构中 88.6%的水电优势能够进一步降低用电成本，产业链一体
化优势得到巩固。 

图表10：对云铝股份并表后氧化铝较好匹配电解铝产能 

公司名称 氧化铝产能（万吨） 电解铝产能（万吨） 自给率 

中国铝业股份有限公司 2086 445.6 244% 

云南铝业股份有限公司 140 305 24% 

合计 2226 750.6 154% 

来源：公司公告，云铝股份公告，国金证券研究所 
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3.2 收购产能指标，贵州华仁满产可期 

南山铝业 2022 年 12 月 23 日披露公告，拟对外转让 33.6 万吨电解铝产能指标。根据最新
进展公告，中国铝业子公司贵州华仁新材料有限公司以 6633 元/吨的含税价购买南山铝业
10 万吨电解铝产能指标。 

2023 年 2 月 8 日，贵州华仁所在地清镇市人民政府已经对该扩能项目进行了环评信息第
一次公示，待项目建设完成后，贵州华仁电解铝产能将从 40 万吨/年提升至 50 万吨/年，
成为公司产量规模扩张的增长点。 

四、国内产能红线已达，碳税推高长期铝价中枢 

2023 年以来，国内电解铝和氧化铝价格均维持震荡偏强运行。电解铝方面，国内产能天
花板基本达到，后续新增产能较少，而需求端增速韧性较强，叠加云南缺电导致的当地电
解铝停产比例达 40%，在旺季去库的背景下，铝价支撑性较强。中长期来看，受到后续有
色行业可能的碳税以及电价等因素影响，铝价运行中枢将逐步抬高。氧化铝方面，国内总
体产能略有过剩，但是因为氧化铝相对电解铝更容易停产复产，而国内山西河南等地氧化
铝成本较高，对氧化铝价格形成有效支撑，因此我们预计在供给端不出现大规模减产的情
况下，预计氧化铝价格将维持在目前的中枢水平。预焙阳极价格受到石油焦和煤沥青等原
材料价格下跌影响，市场价格逐步回归正常水平。 

图表11：电解铝和氧化铝价格震荡偏强（元/吨）  图表12：预焙阳极价格持续回调（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

五、盈利预测&投资建议 

5.1 核心假设 

（1）价格假设 

氧化铝价格：2022 年氧化铝含税均价为 3011 元/吨，国内山西河南等地氧化铝成本对国
内价格形成支撑，在供给过剩的背景下，预计 23-25 年国内氧化铝含税均价分别为
3000/3000/3000 元/吨。 

电解铝价格： 2022 年电解铝含税价格为 1.99 万元/吨，当前电解铝运行产能已接近产能
红线，电力紧张导致的限产或将常态化，增加供给端不确定性；地产竣工的改善以及疫后
经济的复苏预期将有效拉动需求。供需紧平衡和成本端支撑将导致电解铝价格高位运行。
预计 23-25 年电解铝含税均价分别为 1.90/1.95/2.00 万元/吨。 

（2）成本假设 

预焙阳极价格：预焙阳极价格与石油焦、煤沥青等价格相关度较高，主要受原油价格影响，
2022 年国内预焙阳极含税均价为 7172 元/吨，今年以来，随着原油价格的回调，预焙阳
极价格也有所下降，预计 23-25 年预焙阳极含税均价分别为 5000/5000/5000 元/吨。 

电力成本：公司用电结构中自备电比例约为 30%，其余 70%为网电，其中水电和光伏发电
各占一半左右。综合公司自身发电成本和网电价格，预计 23-25 年平均用电成本（含税）
为 0.44 元/度。 

吨铝制造成本：基于以上两个核心假设，预计 23-25 年公司电解铝不含税单吨制造成本分
别为 1.50/1.50/1.50 万元/吨。 
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（3）销量假设 

电解铝销量：随着公司华云三期的逐步建设投产以及贵州华仁和遵义铝业的逐步复产，预
计 23-25 年公司原铝（含合金）销量分别为 701/726/736 万吨。 

氧化铝销量：随着公司山西交口兴华氧化铝逐步复产，预计 23-25 年公司氧化铝（含精细
氧化铝）销量（含内销）分别为 2257/2280/2280 万吨。 

（4）其他假设 

除氧化铝和原铝板块外，公司主营业务还有贸易和能源两大板块。假设贸易板块、能源板
块以及内部抵消项目 23-25 年营业收入和营业成本维持 2022 年水平。 

公司在 2022 年年报中对云铝股份实现并表，历史期间内，公司和云铝股份三项费用与营
收的比例基本维持稳定，因此我们预计 23-25 年销售费用率、管理费用率以及研发费用率
维持在 2022 年的水平。 

5.2 盈利预测 

根据上述核心假设，预计公司 23-25 年营收分别为 2768/2848/2899 亿元，预计实现归母
净利润分别为 70.13/82.11/94.59 亿元，EPS 分别为 0.41/0.48/0.55 元，对应 PE 分别为
12.92/11.04/9.58 倍。 

图表13：营业收入及营业成本预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 

氧化铝板块     54,728.62      55,761.73      59,914.18      60,522.59      60,522.59  

原铝板块     71,199.72     138,465.82     120,135.10     127,521.24     132,590.27  

贸易板块    220,210.52     258,854.32     258,854.32     258,854.32     258,854.32  

能源板块      7,882.19       9,322.54       9,322.54       9,322.54       9,322.54  

内部抵消    -87,656.38    -174,943.53    -174,943.53    -174,943.53    -174,943.53  

主营业务收入    266,364.67     287,460.88     273,282.62     281,277.16     286,346.18  

其他业务收入      3,383.56       3,527.06       3,527.06       3,527.06       3,527.06  

合计    269,748.23     290,987.94     276,809.67     284,804.22     289,873.24  

营业成本 

氧化铝板块     43,376.38      45,992.14      47,221.92      47,499.70      47,499.70  

原铝板块     57,919.67     120,764.48     106,449.23     110,056.87     111,632.33  

贸易板块    217,635.69     255,990.51     255,990.51     255,990.51     255,990.51  

能源板块      5,387.79       5,652.53       5,652.53       5,652.53       5,652.53  

内部抵消    -86,050.62    -173,640.53    -173,640.53    -173,640.53    -173,640.53  

主营业务成本    238,268.90     254,759.13     241,673.65     245,559.08     247,134.54  

其他业务成本      3,348.63       2,843.38       2,843.38       2,843.38       2,843.38  

合计    241,617.54     257,602.51     244,517.03     248,402.45     249,977.92  

来源：Wind，国金证券研究所 

5.3 估值及投资建议 

参考电解铝行业 2023 年 10.17 倍 PE 估值以及公司历史估值水平，考虑到公司国内电解铝
龙头地位以及未来成长性，给予 2023年 15XPE，目标价 6.13 元，首次覆盖，给予“买入”
评级。 
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图表14：可比公司估值（收盘价：元/股；EPS：元；PE：倍） 

公司简称 股票代码 收盘价 
EPS PE 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

云铝股份 000807.SZ   12.22     1.06     1.32      1.48      1.81      2.14    42.92    11.62     8.24     6.75     5.71  

天山铝业 002532.SZ    6.39     0.82     0.57      0.90      1.03      1.09    19.83     9.37     7.10     6.18     5.87  

南山铝业 600219.SH    3.07     0.29     0.29      0.33      0.36      0.40    27.46    11.23     9.40     8.44     7.60  

创新新材 600361.SH    5.09   -     0.32      0.32      0.36      0.40    37.13    27.93    15.94    14.01    12.74  

平均 
       

  31.83    15.04    10.17     8.84     7.98  

中国铝业 601600.SH    5.28     0.29     0.24      0.41      0.48      0.55   139.90    15.10    12.92    11.04     9.58  

来源：Wind，国金证券研究所 

注：除天山铝业外，可比公司预测期 EPS 均为 Wind 一致预期，天山铝业 2023-2024 年 EPS为国金证券预测，2024 年 EPS 为 Wind 一致预期。 

六、风险提示 

产品价格大幅下跌。公司对外销售产品主要为氧化铝和电解铝，若产品市场价格大幅波动，
会对公司营收规模、业绩水平产生较大影响。 

电解铝复产不及预期。受市场环境和环保限产等因素影响，公司 2018 年 12 月关停连城分
公司 38.8 万吨电解铝产能，上述产能于 2022 年 3 月开始复产，复产速度将影响公司电解
铝产销量和业绩规模。 

生产成本大幅上涨。公司电解铝成本端主要为氧化铝、预焙阳极以及电力等，如果成本端
出现大幅上涨，将对公司业绩产生较大影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1 85,994 2 69,748 2 90,988 2 76,810 2 84,804 2 89,873  货币资金 10,687 19,178 19,260 19,104 19,366 19,424 

增长率  45.0% 7.9% -4.9% 2.9% 1.8%  应收款项 13,292 9,180 7,586 7,975 8,205 8,737 

主营业务成本 -170,675 -241,618 -257,603 -244,517 -248,402 -249,978  存货 19,857 18,678 24,712 25,202 26,678 27,237 

%销售收入 91.8% 89.6% 88.5% 88.3% 87.2% 86.2%  其他流动资产 2,368 1,678 2,977 2,516 3,040 3,050 

毛利 15,319 28,131 33,385 32,293 36,402 39,895  流动资产 46,204 48,714 54,536 54,797 57,289 58,449 

%销售收入 8.2% 10.4% 11.5% 11.7% 12.8% 13.8%  %总资产 23.7% 25.3% 25.7% 25.6% 26.0% 25.5% 

营业税金及附加 -1,601 -2,248 -2,860 -2,721 -2,799 -2,849  长期投资 15,804 15,154 13,892 13,892 13,892 13,892 

%销售收入 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 100,889 93,427 109,277 113,386 116,234 122,593 

销售费用 -1,457 -315 -419 -398 -410 -417  %总资产 51.8% 48.6% 51.5% 52.9% 52.7% 53.5% 

%销售收入 0.8% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 20,339 19,522 21,224 22,848 24,391 25,901 

管理费用 -3,067 -3,722 -4,092 -3,892 -4,005 -4,076  非流动资产 148,698 143,663 157,812 159,473 163,396 170,822 

%销售收入 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  %总资产 76.3% 74.7% 74.3% 74.4% 74.0% 74.5% 

研发费用 -1,434 -2,362 -4,805 -4,571 -4,703 -4,787  资产总计 1 94,902 1 92,377 2 12,348 2 14,270 2 20,685 2 29,271 

%销售收入 0.8% 0.9% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  短期借款 32,756 19,249 25,434 19,930 13,587 6,349 

息税前利润（EBIT） 7,760 19,484 21,210 20,710 24,485 27,766  应付款项 23,947 22,489 29,683 33,630 34,170 34,392 

%销售收入 4.2% 7.2% 7.3% 7.5% 8.6% 9.6%  其他流动负债 5,924 10,443 7,250 4,515 4,974 5,412 

财务费用 -4,241 -3,714 -3,505 -3,757 -3,921 -3,547  流动负债 62,627 52,181 62,367 58,074 52,731 46,153 

%销售收入 2.3% 1.4% 1.2% 1.4% 1.4% 1.2%  长期贷款 39,386 36,266 34,063 34,063 32,063 30,063 

资产减值损失 -2,733 -4,456 -5,299 -1,055 -1,090 -1,098  其他长期负债 21,717 31,147 28,162 23,477 21,560 20,134 

公允价值变动收益 -10 -59 59 60 60 60  负债 123,730 119,593 124,592 115,614 106,354 96,351 

投资收益 944 -300 668 600 600 600  普通股股东权益 54,332 57,265 54,403 58,659 65,885 74,209 

%税前利润 43.8% n.a 5.1% 3.7% 3.0% 2.6%  其中：股本 17,023 17,023 17,162 17,162 17,162 17,162 

营业利润 2,303 11,208 13,682 16,558 20,134 23,781  未分配利润 -1,649 6,917 10,183 16,354 23,580 31,903 

营业利润率 1.2% 4.2% 4.7% 6.0% 7.1% 8.2%  少数股东权益 16,840 15,519 33,353 39,997 48,447 58,712 

营业外收支 -148 -1,029 -473 -300 -300 -300  负债股东权益合计 1 94,902 1 92,377 2 12,348 2 14,270 2 20,685 2 29,271 

税前利润 2,155 10,179 13,209 16,258 19,834 23,481         

利润率 1.2% 3.8% 4.5% 5.9% 7.0% 8.1%  比率分析       

所得税 -582 -2,390 -2,366 -2,601 -3,173 -3,757   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 27.0% 23.5% 17.9% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 1,573 7,789 10,843 13,657 16,661 19,724  每股收益 0.044 0.298 0.244 0.409 0.478 0.551 

少数股东损益 832 2,709 6,651 6,644 8,450 10,265  每股净资产 3.192 3.364 3.170 3.418 3.839 4.324 

归属于母公司的净利润 7 41 5 ,080 4 ,192 7 ,013 8 ,211 9 ,459  每股经营现金净流 0.866 1.672 1.682 1.795 1.919 2.210 

净利率 0.4% 1.9% 1.4% 2.5% 2.9% 3.3%  每股股利 0.000 0.032 0.036 0.049 0.057 0.066 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.36% 8.87% 7.71% 11.96% 12.46% 12.75% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 0.38% 2.64% 1.97% 3.27% 3.72% 4.13% 

净利润 1,573 7,789 10,843 13,657 16,661 19,724  投入资本收益率 3.62% 10.22% 10.61% 10.36% 11.73% 12.63% 

少数股东损益 832 2,709 6,651 6,644 8,450 10,265  增长率       

非现金支出 11,412 13,170 16,272 12,443 13,847 15,452  主营业务收入增长率 -2.15% 45.03% 7.87% -4.87% 2.89% 1.78% 

非经营收益 2,928 4,820 2,829 4,509 3,930 3,480  EBIT 增长率 14.42% 151.08% 8.86% -2.36% 18.23% 13.40% 

营运资金变动 -1,179 2,676 -1,078 202 -1,509 -735  净利润增长率 -12.93% 585.50% -17.47% 67.29% 17.09% 15.20% 

经营活动现金净流 1 4,733 2 8,455 2 8,866 3 0,811 3 2,929 3 7,921  总资产增长率 -4.02% -1.30% 10.38% 0.91% 2.99% 3.89% 

资本开支 -3,212 -1,093 -4,664 -16,207 -17,780 -22,880  资产管理能力       

投资 4,219 732 -163 60 60 60  应收账款周转天数 9.1 5.3 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他 878 -459 1,348 600 600 600  存货周转天数 42.1 29.1 30.7 38.0 40.0 41.0 

投资活动现金净流 1 ,885 - 820 - 3,479 - 15,547 - 17,120 - 22,220  应付账款周转天数 19.1 15.8 18.7 19.1 19.1 19.1 

股权募资 197 0 405 -1,595 0 0  固定资产周转天数 190.4 123.3 134.2 147.2 147.2 153.0 

债权募资 -10,751 -13,096 -12,893 -5,882 -8,443 -9,338  偿债能力       

其他 -5,799 -4,637 -7,891 -5,424 -5,275 -4,975  净负债/股东权益 103.01% 72.21% 63.31% 50.90% 36.39% 24.31% 

筹资活动现金净流 - 16,352 - 17,733 - 20,380 - 12,902 - 13,718 - 14,314  EBIT 利息保障倍数 1.8 5.2 6.1 5.5 6.2 7.8 

现金净流量 1 78 9 ,976 4 ,851 2 ,362 2 ,091 1 ,387  资产负债率 63.48% 62.17% 58.67% 53.96% 48.19% 42.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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