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股价走势 

电解铝&存货减值拖累业绩，库存去化盈利修复可期 
  
公司发布 2018 年年报，实现营业收入 1802.4 亿元，同比降低 0.43%，利
润总额 24.3 亿元，同比下滑 20.3%，归母净利润 8.7 亿元，同比下滑 38.4%，
扣非归母净利润 1.58 亿元，同比下滑 80%。其中 Q4 归母净亏损 6.26 亿元，
低于市场预期。 
量价齐升氧化铝盈利保持增长。2018 年公司氧化铝销量 745 万吨，同比增
长 5%，平均售价约 3035 元/吨，同比增长 2%。氧化铝板块实现毛利 61.3
亿元，税前利润 35.6 亿元，同比增长 8.2%，主要源于量价齐升。2018 年 4
月挪威海德鲁氧化铝关停推升全球氧化铝价格，公司氧化铝自给率超过
100%的优势凸显。 
成本上浮/铝价降低导致电解铝亏损。尽管 2018 年公司电解铝销量 429 万
吨，同比增长 20%，但受制于全年电解铝价格下跌 8.44%，尤其 2018 年
Q4 电解铝均价 13806 元/吨，同比跌幅 9%，而氧化铝均价仍在 3101 元/
吨高位，产品价格下跌叠加成本高位双重压力，电解铝板块全年税前利润
亏损 8.68 亿元，拖累公司业绩。 
资产减值大幅拖累业绩，强强联合有望开启改革新纪元。公司 2018 年债
转股落地，资产负债率再度改善下降到 66%，财务费用持平，管理费用大
幅下滑，但资产减值损失 24.72 亿元大幅拖累业绩（存货跌价 22.5 亿元）。
报告期内公司大股东全资子公司中国铜业集团目前已经无偿受让云南冶金
集团 51%股权，集团承诺在 2019 年内开始筹划中国铝业与云铝股份同业竞
争业务整合工作，目前山西华圣拟转让的 19 万吨电解铝产能给成本优势地
区云铝控股鹤庆溢鑫铝业可能逐渐拉开整合序幕。伴随整合实质性落地，
公司氧化铝的原料优势和云铝股份水电优势有望发挥协同作用，进一步优
化成本，提高盈利能力。 
减产进行到库存去化，电解铝盈利修复可期。2018 年底受制于低价电解铝
再度出现了超过 200 万吨关停产能，2019 年前两个月电解铝价格仍在低位
震荡，因为电价谈判/原料成本问题等进一步关停产能约 40 万吨。但同时
受制于春节因素影响，Q1 为传统库存上涨时间，2019 年国内库存前两个
月上涨 45 万吨至约 175 万吨水平，同比下滑 20%。现在时点来看，货币以
及财政政策边际的宽松可能逐步落实，基建投资大概率回暖，电解铝需求
较去年来看回暖概率较高，同时铝价低位下新增产能投产进展可能不断放
缓，铝行业可能逐渐迎来库存去化、盈利改善的过程。 
盈利预测：考虑 2019Q1 以来电解铝跌幅 4.6%，氧化铝 Q1 较 2018 年均价
下跌 8%，价格震荡低于预期水平，我们下调 2019-2021 年归母净利润为
22.2 亿、29.4 亿（前值为 41.1 亿元、57.8 亿元）、43 亿元，按目前股本对
应 EPS 分别为 0.13 元/股、0.17 元/股（前值为 0.28 元/股、0.39 元/股）、
0.25 元/股，对应现价 PE 分别 31、23 和 16 倍。维持“增持”评级。 
 
风险提示：电解铝需求大幅低于预期，海外氧化铝复产大幅高于预期，资
产减值损失超预期  

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 180,080.75 180,240.15 198,264.17 208,177.38 218,586.25 

增长率(%) 25.00 0.09 10.00 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 14,263.44 15,391.40 14,855.42 16,229.56 17,909.12 

净利润(百万元) 1,378.44 870.23 2,218.95 2,942.00 4,307.67 

增长率(%) 242.47 (36.87) 154.98 32.58 46.42 

EPS(元/股) 0.08 0.05 0.13 0.17 0.25 

市盈率(P/E) 50.14 79.42 31.15 23.49 16.04 

市净率(P/B) 1.75 1.32 1.32 1.25 1.16 

市销率(P/S) 0.38 0.38 0.35 0.33 0.32 

EV/EBITDA 13.89 8.90 10.20 8.22 7.27   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 29,903.18 21,295.94 15,861.13 16,654.19 17,486.90 
 

营业收入 180,080.75 180,240.15 198,264.17 208,177.38 218,586.25 

应收账款 10,455.78 10,096.24 19,342.89 8,156.78 8,972.46 
 

营业成本 165,111.00 164,309.72 181,411.72 190,274.12 198,913.48 

预付账款 946.58 1,550.18 3,666.15 538.74 3,840.59 
 

营业税金及附加 1,342.13 1,408.66 1,486.98 1,353.15 1,420.81 

存货 20,346.71 20,459.67 25,854.00 20,783.00 29,593.34 
 

营业费用 2,342.48 2,496.93 2,722.71 2,816.92 2,995.90 

其他 6,697.05 5,493.21 6,645.26 6,266.58 6,981.35 
 

管理费用 4,045.64 2,927.40 2,775.70 2,706.31 2,623.03 

流动资产合计 68,349.31 58,895.23 71,369.43 52,399.29 66,874.63 
 

财务费用 4,559.01 4,484.39 4,147.94 4,101.36 3,810.27 

长期股权投资 12,942.65 9,756.81 9,756.81 9,756.81 9,756.81 
 

资产减值损失 179.35 2,471.99 581.01 600.00 600.00 

固定资产 86,645.19 94,073.65 94,058.26 92,805.61 90,671.87 
 

公允价值变动收益 (131.07) 100.97 40.49 0.02 (13.51) 

在建工程 9,845.32 12,943.13 9,410.19 6,937.13 5,205.99 
 

投资净收益 341.02 739.99 540.50 640.25 590.38 

无形资产 12,027.72 13,649.02 13,220.11 12,791.20 12,362.29 
 

其他 (838.97) (1,124.18) (1,161.99) (1,280.54) (1,153.73) 

其他 10,336.42 11,558.27 10,315.72 10,217.79 10,381.20 
 

营业利润 3,130.17 2,424.29 5,719.11 6,965.79 8,799.61 

非流动资产合计 131,797.31 141,980.88 136,761.10 132,508.54 128,378.17 
 

营业外收入 129.11 361.51 245.31 245.31 284.04 

资产总计 200,146.62 200,876.11 208,130.53 184,907.83 195,252.79 
 

营业外支出 253.06 355.47 229.27 206.34 165.07 

短期借款 30,834.44 39,296.19 37,861.81 44,286.66 43,983.83 
 

利润总额 3,006.22 2,430.33 5,735.15 7,004.75 8,918.58 

应付账款 17,684.44 16,670.55 21,270.37 17,664.46 23,633.58 
 

所得税 642.27 822.50 1,625.97 2,101.43 2,764.76 

其他 41,458.02 18,781.82 36,294.88 31,384.70 31,223.10 
 

净利润 2,363.95 1,607.83 4,109.17 4,903.33 6,153.82 

流动负债合计 89,976.90 74,748.56 95,427.06 93,335.82 98,840.51 
 

少数股东损益 985.51 737.60 1,890.22 1,961.33 1,846.15 

长期借款 33,593.19 42,756.34 26,049.82 2,501.12 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,378.44 870.23 2,218.95 2,942.00 4,307.67 

应付债券 3,204.58 9,698.13 9,522.25 7,474.99 8,898.46 
 

每股收益（元） 0.08 0.05 0.13 0.17 0.25 

其他 7,858.06 6,003.88 7,589.19 7,150.38 6,914.48 
       

非流动负债合计 44,655.84 58,458.36 43,161.27 17,126.48 15,812.94 
       

负债合计 134,632.74 133,206.91 138,588.33 110,462.30 114,653.45 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 26,035.43 15,254.31 17,144.53 19,105.86 20,952.01 
 

成长能力 
     

股本 14,903.80 14,903.80 17,022.67 17,022.67 17,022.67 
 

营业收入 25.00% 0.09% 10.00% 5.00% 5.00% 

资本公积 19,569.43 30,104.97 30,104.97 30,104.97 30,104.97 
 

营业利润 -2749.72% -22.55% 135.91% 21.80% 26.33% 

留存收益 22,068.89 33,156.05 35,375.00 38,317.00 42,624.67 
 

归属于母公司净利润 242.47% -36.87% 154.98% 32.58% 46.42% 

其他 (17,063.67) (25,749.92) (30,104.97) (30,104.97) (30,104.97) 
 

获利能力      

股东权益合计 65,513.88 67,669.20 69,542.20 74,445.53 80,599.35 
 

毛利率 8.31% 8.84% 8.50% 8.60% 9.00% 

负债和股东权益总

计 

200,146.62 200,876.11 208,130.53 184,907.83 195,252.79 
 

净利率 0.77% 0.48% 1.12% 1.41% 1.97% 

       
ROE 3.49% 1.66% 4.23% 5.32% 7.22% 

       
ROIC 5.34% 3.90% 5.18% 5.75% 7.28% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 2,363.95 1,607.83 2,218.95 2,942.00 4,307.67 
 

资产负债率 67.27% 66.31% 66.59% 59.74% 58.72% 

折旧摊销 7,121.13 8,055.14 4,988.38 5,162.42 5,299.25 
 

净负债率 27.99% 22.61% 19.90% 46.70% 31.43% 

财务费用 5,006.91 4,882.50 4,147.94 4,101.36 3,810.27 
 

流动比率 0.76 0.79 0.75 0.56 0.68 

投资损失 (341.02) (739.99) (540.50) (640.25) (590.38) 
 

速动比率 0.53 0.51 0.48 0.34 0.38 

营运资金变动 (2,904.46) (13,697.78) (992.93) 11,156.01 (5,740.42) 
 

营运能力      

其它 1,881.26 13,077.80 1,930.71 1,961.35 1,832.63 
 

应收账款周转率 14.36 17.54 13.47 15.14 25.52 

经营活动现金流 13,127.78 13,185.49 11,752.54 24,682.89 8,919.02 
 

存货周转率 9.42 8.83 8.56 8.93 8.68 

资本支出 14,957.23 19,905.06 (585.31) 1,438.81 1,235.89 
 

总资产周转率 0.92 0.90 0.97 1.06 1.15 

长期投资 775.92 (3,185.84) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (22,866.53) (22,414.90) 104.47 (1,779.94) (1,650.83) 
 

每股收益 0.08 0.05 0.13 0.17 0.25 

投资活动现金流 (7,133.38) (5,695.68) (480.83) (341.12) (414.93) 
 

每股经营现金流 0.77 0.77 0.69 1.45 0.52 

债权融资 89,431.35 98,070.48 87,961.73 68,478.37 64,570.04 
 

每股净资产 2.32 3.08 3.08 3.25 3.50 

股权融资 (4,084.76) 8,443.65 (6,054.57) (3,735.79) (3,397.49) 
 

估值比率      

其他 (87,182.47) (122,780.60) (98,613.68) (88,291.28) (68,843.93) 
 

市盈率 50.14 79.42 31.15 23.49 16.04 

筹资活动现金流 (1,835.88) (16,266.48) (16,706.52) (23,548.71) (7,671.38) 
 

市净率 1.75 1.32 1.32 1.25 1.16 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 13.89 8.90 10.20 8.22 7.27 

现金净增加额 4,158.52 (8,776.67) (5,434.81) 793.06 832.71 
 

EV/EBIT 27.26 18.34 15.36 12.05 10.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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