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[Table_MainInfo]  
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 大幅计提影响利润，业绩基本符合预期 增持（维持） 

——中国铝业（601600）点评报告 日期：2019 年 04月 15日 

   
[Table_Summary] 事件: 
中国铝业 2018年报公布：公司实现营业收入 1,802亿元，同比下降了

0.43%；实现归属于母公司股东的净利润为 8.70亿元，同比下降了

38.41%。 

 

投资要点: 

⚫ 氧化铝版块量利齐增：2018年，氧化铝产销量分别为1451吨、745

吨，同比增长5.46%、4.93%；该板块营业收入、税前盈利分别为

441.51亿元、35.60亿元同比增长12.98%、8.2%。 

⚫ 原铝板块主营业务增加 毛利有所下滑：2018年，电解铝产销量分别

为417吨、429吨，同比增长15.51%、20.17%；原铝板块营业收入、

税前盈利分别为538.02亿元、-8.68亿元，同比增长13.9%、-

151.2%。销量增加，铝价下行，公司毛利润不及预期。 

⚫ 存货跌价损失计提较大 拖累业绩提升：根据公司年报披露，2018年

第四季度营业收入为545.23亿元，归母净利润为-6.26亿元，净利润

的负增长主要由于公司计提了大量的减值损失。 

⚫ 矿产资源充裕 新项目逐渐投产：目前公司拥有海外铝土矿资源 

18.7 亿吨，使用年限超过 60 年。2018年，新增几内亚和广西防城

港建设 200 万吨氧化铝项目，其中几内亚 Boffa铝土矿，预计建设

规模为年产铝土矿1200万吨项目，单Boffa矿区可利用资源储量约为

17.5亿吨，其氧化铝含量约 39.1%。 

盈利预测与投资建议：预计2019-2021年EPS分别为0.12、0.13、0.17

元，对应4月8日收盘价4.64元的PE为32.68、30.28、23.96倍，维持增

持评级。 

风险因素：铝价超预期波动；下游产业需求不足；行业政策调整；开

采成本升高。 
 

[Table_FinanceInfo]      2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 1802.40  1892.52  1987.15  2157.44  

增长比率(%) -0.43% 5.00% 5.00% 8.57% 

归母净利润(亿元) 8.70 21.16 22..83 28.87 

    增长比率(%) -38.41% 143.19% 7.91% 26.40% 

每股收益(元) 0.06  0.12  0.13 0.17  

市盈率(倍) 60.80  32.68  30.28  23.96  

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 中国铝业公司

/38.56% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 17,022.67 

流通A股（百万股） 10,959.83 

收盘价（元） 4.09 

总市值（亿元） 696.23 

流通A股市值（亿元） 448.26 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
数据截止日期： 2019年 04月 12日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  宋江波 

执业证书编

号： 

S0270516070001 

电话： 02160883490 

邮箱： songjb@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 夏振荣 

电话： 01056508505 

邮箱： xiazr@wlzq.com.cn 
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1、投资要点 

1.1氧化铝版块量利齐增 

2018年，氧化铝产销量分别为1451吨、745吨，同比增长5.46%、4.93%；该板块

营业收入、税前盈利分别为441.51亿元、35.60亿元同比增长12.98%、8.2%。税前盈

利增加的主要原因是氧化铝价格上涨和销量上升所致。2018年，国内氧化铝最高价

为3,291元/吨，最低价为2,691元/吨，平均价为2,992元/吨，同比上涨2.85%。 

1.2原铝板块主营业务增加 毛利有所下滑 

2018年，电解铝产销量分别为417吨、429吨，同比增长15.51%、20.17%；原铝

板块营业收入、税前盈利分别为538.02亿元、-8.68亿元，同比增长13.9%、-

151.2%。上半年，俄铝受到制裁，国际铝价出现大幅震动，4月份三月期铝价飚至顶

峰；下半年，中美贸易摩擦不断升级，铝价下行。2018年，国内铝价低迷，国内铝

价下行，因此，受到氧化铝和阳极价格提升，铝价下跌影响，原铝板块业绩不及预

期。 

图表1：LME铝现货结算价（美元/吨） 
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资料来源：Wind、万联证券 

 

图表2：SHFE铝期货收盘价（元/吨） 
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资料来源：Wind、万联证券 

1.3存货跌价损失计提较大 拖累业绩提升 

根据公司年报披露，2018年第四季度营业收入为545.23亿元，归母净利润

为-6.26亿元，净利润的负增长主要由于公司计提了大量的减值损失。由于产品

价格波动较大，月度计提跌价准备增加，2018年末计提存货跌价损失22.5亿
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元，上年发生额为1.05亿，约为上年发生额的21倍，因此，我们认为公司此后

可通过降低库存提高存货周转率，抵抗产品价格超预期波动风险。 

1.4矿产资源充裕 新项目逐渐投产 

目前公司拥有海外铝土矿资源18.7亿吨，使用年限超过 60 年。2018年，

新增几内亚和广西防城港建设200万吨氧化铝项目，其中几内亚 Boffa铝土矿预

计建设后规模为年产1200万吨项目，单Boffa矿区可利用资源储量约为17.5亿

吨，其氧化铝含量约 39.1%。另一方面，公司积极寻求战略合作，子公司遵义

氧化铝有限公司与遵义铝业股份有限公司合并重组；收购山西华兴铝业有限公

司 50%股权；与中铝集团共同出资设立中铝海外发展有限公司，一系列的强强

合作有利于扩大企业经营，提高规模效益，有效拉动业绩增长。 

2、盈利预测与投资建议 
预计2019-2021年EPS分别为0.12、0.13、0.17元，对应4月8日收盘价4.64元的

PE为32.68、30.28、23.96倍，维持增持评级。 
3、风险因素 

铝价超预期波动；下游产业需求不足；行业政策调整；开采成本升高。 
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[Table_Financialstatements] 

资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 58895.23 59375.70 65275.78 75562.65  营业收入 180240.15  189252.00  198714.60  215743.78  

货币资金 21295.94 7133.17 10518.30 16299.27  营业成本 164309.72  173583.23  181548.52  196536.59  

应收及预付 9650.71 32747.59 34378.24 37318.96  营业税金及附加 1408.66  1069.72  1371.43  1464.85  

存货 20459.67 14267.12 14921.80 16153.69  销售费用 2496.93  2621.78  2752.87  2988.78  

其他流动资产 7472.77 5111.68 5241.30 5474.58  管理费用 2927.40  3073.77  3227.45  3504.04  

非流动资产 141980.88 141750.39 141209.75 140413.06  财务费用 4484.39  4456.58  4629.35  4600.32  

长期股权投资 9756.81 9756.81 9756.81 9756.81  研发费用 626.87  502.74  585.47  633.92  

固定资产 94073.65 89413.98 84616.19 79680.28  资产减值损失 2471.99  256.08  127.78  134.00  

在建工程 12980.26 17868.26 22756.26 27644.26  公允价值变动收益 100.97  100.00  100.00  100.00  

无形资产 13649.02 13190.20 12559.35 11810.58  投资净收益 739.99  700.00  700.00  700.00  

其他长期资产 11521.14 11521.14 11521.14 11521.14  营业利润 2424.29  4548.11  5331.73  6741.29  

资产总计 200876.11 201126.09 206485.53 215975.71  营业外收入 361.51  361.51  361.51  361.51  

流动负债 74748.56 70403.71 69679.01 72385.34  营业外支出 355.47  355.47  355.47  355.47  

短期借款 39296.19 39496.19 39696.19 39896.19  利润总额 2430.33  4554.15  5337.76  6747.33  

应付及预收 14007.60 11461.59 12847.43 13597.78  所得税 822.50  1253.80  1524.75  1963.48  

其他流动负债 21444.77 19445.93 17135.38 18891.37  净利润 1607.83  3300.35  3813.01  4783.85  

非流动负债 58458.36 59973.94 62245.07 64245.07  少数股东损益 737.60  1184.07  1529.24  1897.17  

长期借款 42756.34 42756.34 42756.34 42756.34  归属母公司净利润 870.23  2116.28  2283.77  2886.67  

应付债券 9698.13 11698.13 13698.13 15698.13  EBITDA 7.85  9.38  8.75  7.81  

其他非流动负债 6003.88 5519.46 5790.59 5790.59  EPS（元） 0.05  0.12  0.13  0.17  

负债合计 133206.91 130377.65 131924.07 136630.41  主要财务比率 

股本 14903.80 14903.80 14903.80 14903.80  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 30104.97 30104.97 30104.97 30104.97  成长能力         

留存收益 22309.92 24205.09 26488.86 29375.53  营业收入 -0.43% 5.00% 5.00% 8.57% 

归属母公司股东权益 52414.89 54310.06 56593.83 59480.50  营业利润 -23.20% 87.61% 17.23% 26.44% 

少数股东权益 15254.31 16438.38 17967.63 19864.80  归属于母公司净利润 -38.41% 143.19% 7.91% 26.40% 

负债和股东权益 200876.11 201126.09 206485.53 215975.71  获利能力         

      毛利率 8.84% 8.28% 8.64% 8.90% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 1.35% 2.41% 2.69% 3.13% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 1.66% 3.90% 4.04% 4.85% 

经营活动现金流 13185.49  2441.16  12939.30  15647.77   ROIC 3.88% 3.86% 4.11% 4.66% 

净利润 1607.83  2116.28  2283.77  2886.67   偿债能力         

折旧摊销 10527.13  8507.71  8626.37  8920.23   资产负债率 66.31% 64.82% 63.89% 63.26% 

营运资金变动 -2961.98  -13212.35  -3355.43  -1921.56   净负债比率 196.85% 184.28% 176.93% 172.20% 

其它 4012.51  5029.52  5384.59  5762.42   流动比率 0.79  0.84  0.94  1.04  

投资活动现金流 -5695.68  -7377.11  -7313.92  -7345.51   速动比率 0.49  0.62  0.70  0.80  

资本支出 -6287.23  -8077.11  -8013.92  -8045.51   营运能力         

投资变动 134.72  -100.00  -100.00  -100.00   总资产周转率 0.90  0.94  0.98  1.02  

其他 456.82  800.00  800.00  800.00   应收账款周转率 22.38  6.08  6.08  6.08  

筹资活动现金流 -16266.48  -9226.82  -2240.26  -2521.28   存货周转率 8.01  12.17  12.17  12.17  

银行借款 -20658.12  200.00  200.00  200.00   每股指标（元）         

债券融资 0.00  2000.00  2000.00  2000.00   每股收益 0.06  0.14  0.15  0.19  

股权融资 907.51  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.88  0.16  0.87  1.05  

其他 3484.14  -11426.82  -4440.26  -4721.28   每股净资产 3.52  3.64  3.80  3.99  

现金净增加额 -8776.67  -14162.77  3385.13  5780.97   估值比率         

期初现金余额 27835.87  21295.94  7133.17  10518.30   P/E 60.80  32.68  30.28  23.96  

汇率变动影响 71.46  0.00  0.00  0.00   P/B 1.01  1.27  1.22  1.16  

期末现金余额 19130.65  7133.17  10518.30  16299.27   EV/EBITDA 7.85  9.38  8.75  7.81  

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|有色金属 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 5 页 

 

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。 

 
[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引
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