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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

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 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布半年报，2018 年上半年实现营收 820.56 亿元，同比减

少 10.24%；归母净利润 8.48 亿元，同比增加 15.13%；实现基本每股

收益 0.0476 元，同比增加 3.93%。 

 点评： 

1、氧化铝板块仍然一枝独秀：2018 年上半年即便受强势美元及

贸易战影响，原铝价格整体走低，但均价仍同比有 5%左右涨幅，同时

上半年公司原铝产量同比大幅增加 24.10%，令原铝板块营收同比增加

31%，实现税前盈利 1.99 亿元，同比增加 226%。氧化铝价格受美铝制

裁、海德鲁停产等影响同比上涨 7%，尽管产量增幅只有 2.8%，但高品

质精细氧化铝产量增幅 13.33%，结构性改善令氧化铝板块继续一枝独

秀，实现税前盈利 19.15 亿元。能源板块则因电力和煤炭量价齐升，

实现 5 倍的大幅增利。此外贸易及其他营运板块实现利润基本同比持

平，但贸易部分或因主动缩减规模，营收大幅减少近 130 亿导致公司

总体营收下降超过 10%。 

2、非经常性损益较大不影响持续经营能力：2018 年上半年公司

非经常性损益达到 7.5 亿元，导致扣非净利同比大幅下降超 8成。非

经常性损益构成中，政府补助 5.67 亿元、期货套保 1.23 亿元以及购

并子公司产生的长期股权投资利得是主要受益，尽管扣非净利大幅下

滑，但主要是因公司进行产业及结构性调整导致，随着改革深入和结

构调整推进，公司经营状况当持续改善。 

3、下半年行业三大看点：一是迟迟未出的自备电厂政策，这是

市场关注焦点。若经过规范自备电厂的阵痛，行业竞争格局优化将获

得提速。尽管目前政策落地缓慢不及预期，但吉林燃煤自备电厂缴纳

交叉补贴已经发出必然推行的信号，中铝及云铝等规范企业在未来的

大浪淘沙中仍值得期待。二是短缺预期，继上半年俄铝受制裁、海德

鲁氧化铝厂停产之后，目前美铝罢工事件将使供需格局持续紧张。三

是随着中国环保政策的推进，氧化铝项目在地方的上马可能面临一定

瓶颈，如吉林取消 5个氧化铝建设项目的事件不排除会有更多发生。 

4、投资建议：我们看好下半年氧化铝价格走势，而中国铝业作

为氧化铝领域的绝对龙头，产量超过 1200 万吨，将最大受益。我们预

计 2018-2020 年公司归母净利分别为 17.21\19.24\23.25 亿元，EPS

为 0.12/0.13/0.16 元，维持增持评级。 

5、风险提示：需求不及预期、库存去化缓慢、贸易战升级。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 14,904/14,904 

总市值/流通(百万元) 54,548/54,548 

12 个月最高/最低(元) 8.12/3.43 
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 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 180081 164743 175587 183248 

（+/-%） 25.0 -8.5 6.6 4.4 

净利润(百万元） 2364 2869 3206 3875 

（+/-%） 242.47% 24.88% 11.76% 20.85% 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.12 0.13 0.16 

市盈率(PE) 89.89 31.52 28.20 23.33 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 25895 29903 43574 46485 53430  营业收入 144066 180081 164743 175587 183248 

应收和预付款项 6907 5259 9307 9918 10336  营业成本 133211 165111 149391 159156 165349 

存货 17904 20347 21069 22021 22876  营业税金及附加 860 1342 1228 1309 1366 

其他流动资产 15719 12841 13995 14719 15230  销售费用 2065 2342 2306 2458 2565 

流动资产合计 66426 68349 87945 93142 101872  管理费用 2902 4046 3701 3945 4117 

长期股权投资 12167 12943 11948 11948 11948  财务费用 4237 4559 4504 4501 4785 

投资性房地产 1245 1332 1291 1291 1291  资产减值损失 63 179 -57 160 117 

固定资产 74352 86214 85446 89523 90485  投资收益 -1001 341 341 341 341 

在建工程 15832 9845 9741 8901 6429  公允价值变动 155 -131 -62 0 0 

无形资产开发支出 11587 12028 11753 11825 11782  营业利润 -118 3130 3949 4399 5290 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 1778 -124 -124 -124 -124 

其他非流动资产 123651 131797 127585 130923 129381  利润总额 1660 3006 3825 4275 5167 

资产总计 190077 200147 215530 224065 231252  所得税 404 642 956 1069 1292 

短期借款 32155 30834 35124 38794 41137  净利润 1255 2364 2869 3206 3875 

应付和预收款项 8481 9349 8829 9406 9780  少数股东损益 853 986 1148 1283 1550 

长期借款 26975 33593 41662 41662 41662  归母股东净利润 402 1378 1721 1924 2325 

其他负债 66878 60856 61532 62614 63210        

负债合计 134489 134633 147147 152476 155788  预测指标      

股本 14904 14904 14904 14904 14904   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 18658 19569 19569 19569 19569  毛利率 7.53% 8.31% 9.32% 9.36% 9.77% 

留存收益 1379 2499 4221 6145 8470  销售净利率 0.28% 0.77% 1.04% 1.10% 1.27% 

归母公司股东权益 38108 39478 41200 43124 45449  销售收入增长率 16.70% 25.00% -8.52% 6.58% 4.36% 

少数股东权益 17480 26035 27183 28466 30015  EBIT 增长率 8.67% 28.30% 10.10% 5.36% 13.40% 

股东权益合计 55587 65514 68383 71589 75464  净利润增长率 95.08% 242.47
% 

24.88% 11.76% 20.85% 

负债和股东权益 190077 200147 215530 224065 231252  ROE 1.06% 3.49% 4.18% 4.46% 5.12% 

       ROA 0.21% 0.69% 0.80% 0.86% 1.01% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.21% 5.43% 5.38% 5.48% 6.26% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.02 0.09 0.12 0.13 0.16 

经营性现金流 11519 13128 6258 14129 15257  PE(X) 211.00 89.89 31.52 28.20 23.33 

投资性现金流 -4997 -7133 -3317 -11133 -6773  PB(X) 1.65 3.05 1.32 1.26 1.19 

融资性现金流 -3661 -1836 10730 -85 -1539  PS(X) 0.44 0.67 0.33 0.31 0.30 

现金增加额 192 -222 0 0 0  EV/EBITDA(X) 9.89 12.27 7.16 6.87 5.99 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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