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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 1,440.66 1,800.81 1,854.83 1,947.57 

增长比率(%) 16.70% 25.00% 3.00% 5.00% 

净利润(亿元) 4.02  13.78  25.97  33.44  

    增长比率(%) 95.08% 242.47% 88.37% 28.78% 

每股收益(元) 0.03  0.09  0.17  0.22  

市盈率(倍) 134.79  39.36  20.89  16.22  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司近期发布了 2017 年度报告，报告期内，公司实现营业收入 1800.81

亿元，同比增加24.86%；实现归母净利润13.78亿元，同比增加274.16%；

基本每股收益 0.09 元，同比增加 350%。 

 

投资要点: 

 量价齐升驱动公司2017年业绩增长：公司2017年业绩大幅增长的主

要原因包括:1)产品价格同比大幅上涨带动贸易、氧化铝和原铝板块

营收增长：2017年全年SHFE铝同比上涨20.21%，河南、山西和贵阳

三地氧化铝平均价格同比上涨38.74%，公司贸易、原铝和氧化铝板

块营收分别同比上涨28.40%，37.09%和26.82%；2）氧化铝价格和能

源价格回升带动对应板块毛利率大幅增长，进而带动公司整体毛利

率回升：2017年氧化铝板块的营业收入为380.79亿元，同比增加

26.82%，但是税前盈利达到32.52亿元，同比增加257.36%，主要原

系氧化铝产品毛利率由2016年9.71%大幅提升至17.51%；能源板块毛

利率则由24.64%提升至30.44%；公司整体毛利率由7.28%增加至

8.31%；3）原铝和氧化铝产销量增长带动对应板块营收增长:2017

年公司电解铝产量为361万吨，同比增长22%；冶金级氧化铝产量1281

万吨，同比增长6%。 

 电解铝生产成本上升和管理费用大幅增加拖累业绩：2017年对公司

利润构成拖累的主要因素有：1）原料价格和电力成本价格上涨导致

电解铝板块毛利率显著下降，由2016年的12.83%下降至6.72%，使得

原铝板块税前利润减少13.57亿元，同比下降62.13%；2）2017年管

理费用大幅增加，较2016年的29.1亿元增加了11.36亿元，同比增加

39.04%，主要系部分人员内部退养计提了辞退福利以及研发费用增

加所致;3) 由于能源板块2016年处置非流动资产而产生了收益，

2017年能源板块税前利润比2016年相比减少2.04亿元。 

 业务和管理层面同时降本增效:目前公司电解铝运行产能300-400万

吨左右，随着公司广西华磊、内蒙古华云、贵州华仁等重点项目的

提前投产，未来合规总产能将增加到500万吨。公司2017年氧化铝产

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 4.95 

市净率（倍） 1.97 

流通市值（亿元） 542.51 

每股净资产（元） 2.51 

每股经营现金流（元） 0.88 

营业利润率（%） 1.74 

净资产收益率（%） 3.55 

资产负债率（%） 67.27 

总股本（万股） 1,490,380 

流通股（万股） 1,095,983 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 23 日 
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能保持稳定，目前的权益产能为1500万吨左右。在业务层面，公司

的发展方向和思路十分明确，即“科学掌控上游，优化调整中游，

跨越发展下游”：1）对上游铝土矿，在国内的具有成本优势的地区

如广西、贵州、山西等继续推进铝土矿资源勘探开发，同时加大海

外资源获取力度，以保证原料供应的稳定性；2)在氧化铝端，一方

面，公司未来将提升铝土矿自给率，具体措施包括矿山提质增效、

加大自采力度等，另一方面，通过产品的升级，引领精细氧化铝的

市场的发展，提升产品盈利能力；3)电解铝端，针对存量产能，公

司将加大自备电和局域网建设力度，提升成本竞争力，对于增量产

能，公司将选择具有能源优势的区域作为生产基地，同时产品往高

合金和，高纯化及材料华发展。针对运营管理层面，2017年公司启

动市场化债转股项目，已引入华融瑞通、中国人寿等8名投资者对公

司的四家子公司进行增资并偿还负债，然后向8名投资者定增股份，

并重新取得包头铝业25.67%股权、中铝山东30.80%股权、中州铝业

36.90%股权和中铝矿业81.14%股权，目前定增事项仍在推进中。通

过此次的债转股，公司资产负债率由2017年年初的70.76%降低至年

底的67.27%，有效改善了公司资本结构，减轻债务负担，增强盈利

能力。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2018-2019年EPS为0.17元和0.22元，

结合2018年3月23日收盘价4.95元，对应的PE为20.89和16.22倍，鉴

于公司在电解铝行业的龙头地位和对公司各项降本增效措施的看

好，首次覆盖，我们给予“增持”评级。 

 风险因素：铝价大幅下跌；下游需求不及预期；产能释放不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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