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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 170.23 

流通 A 股(亿股) 109.60 

52 周内股价区间(元) 3.43-4.69 

总市值(亿元) 588.98 

总资产(亿元) 2,070.96 

每股净资产(元) 2.89 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中国铝业（601600）：单位利润收缩拖累

业绩，铝价中枢有望稳步抬升  

(2019-08-29) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年前三季度实现营收 1457.08 亿元（同比+15.91%），归

母净利 8.08 亿元（同比-44.06%），扣非净利 0.93 亿元（同比-87.18%）。Q3

单季度实现营收 507.69 亿元（同比+17.21%，环比-0.12%），归母净利 1.02 亿

元（同比-83.94%，环比-60.66%），扣非净利-0.22 亿元。 

 Q3 主营业务业绩不达预期。公司净利润主要来自于非经常性损益，归母净利润

和扣非净利润的差异主要来自公司处置非流动资产产生的收益。公司主营业务

表现不达预期，氧化铝利润的减少超过电解铝利润的增加，Q3 单季度扣非净利

甚至出现亏损。 

 Q3 氧化铝均价大幅度下滑拖累业绩。2018Q3/Q4/2019Q1/Q2/Q3 国产氧化铝

均价（含税）为 3080/3068/2857/2897/2556 元/吨，2019Q3 同比-17%，环比

-12%，导致氧化铝行业平均出现大幅度亏损。公司铝土矿自给率能够达到 50%，

拥有成本优势，基本处于盈亏平衡状态，但是整体表现仍然不佳。公司氧化铝

产能规模庞大，截止至 2018 年年末有 1886 万吨产能，位居全球第一位。公司

氧化铝除了满足电解铝的生产需求之外，还有很大一部分是直接对外出售。 

 Q3 电解铝均价环比持平，电解铝利润明显修复。2018Q3/Q4/2019Q1/Q2/Q3

国产电解铝均价（含税）为 1.43/1.38/1.35/1.41/1.41 万元/吨，2019Q3 同比-2%，

环比持平，但是成本端氧化铝价格的下滑使得电解铝利润出现明显修复。截止

至 2018 年年末，公司电解铝产能 478 万吨，Q3 电解铝利润的修复不足以弥补

氧化铝价格下跌造成的利润的减少。 

 债务结构持续优化。2019Q3 公司应付债券增加 69%（相比于 2018Q4 增加约

67 亿元），短期借款减少 36%（相比于 2018Q4 减少约 140 亿元），一方面公

司把握资本市场窗口，发行中长期债券，优化债务结构；另一方面公司偿还高

利率借款，降低融资成本。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.07 元、0.14 元和 0.19

元，对应 PE 分别为 50 倍、24 倍和 18 倍。考虑到电解铝处于去库周期，铝价

中枢有望稳步抬升，间接带动氧化铝价格中枢抬升，同时增厚公司氧化铝以及

电解铝利润，维持“增持”评级。 

 风险提示：公司产量释放或不及预期；铝价上涨不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 180240.15  191574.31  201510.89  210057.88  

增长率 0.09% 6.29% 5.19% 4.24% 

归属母公司净利润（百万元） 870.23  1169.31  2428.57  3195.71  

增长率 -36.87% 34.37% 107.69% 31.59% 

每股收益 EPS（元） 0.05  0.07  0.14  0.19  

净资产收益率 ROE 2.38% 2.67% 5.26% 6.47% 

PE 68  50  24  18  

PB 1.12  0.95  0.91  0.87  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：2019-2021 年公司氧化铝产量分别为 1450 万吨、1550 万吨和 1650 万吨； 

假设 2：2019-2021 年公司氧化铝单位售价同比增长-1.3%、4.4%和 3.0%，单位成本同

比增长 2.2%、1.9%和 2.3%； 

假设 3：2019-2021 年公司电解铝产量分别为 420 万吨、440 万吨和 460 万吨； 

假设 4：2019-2021 年公司电解铝单位售价同比增长 2.8%、5.0%和 3.0%，单位成本同

比增长 0.7%、0.7%和 0.9%； 

假设 5：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

氧化铝板块 
     

产量 万吨 1,351.0 1,450.0 1,550.0 1,650.0 

单位售价 不含税，元/吨 2,645.8 2,611.1 2,725.7 2,807.4 

单位成本 元/吨 2,250.1 2,300.4 2,344.3 2,398.7 

单位毛利 元/吨 395.7 310.7 381.4 408.8 

电解铝板块 
 

        

产量 万吨 417.0 420.0 440.0 460.0 

单位售价 不含税，元/吨 12,256.6 12,601.1 13,231.1 13,628.0 

单位成本 元/吨 11,607.4 11,693.7 11,778.4 11,883.4 

单位毛利 元/吨 649.2 907.4 1,452.7 1,744.7 

合计 
 

        

营业收入 亿元 1,802.4 1,915.7 2,015.1 2,100.6 

营业成本 亿元 1,643.1 1,764.3 1,822.9 1,883.7 

综合毛利率 —— 8.8% 7.9% 9.5% 10.3% 

数据来源：公司公告，西南证券 



 
中国铝业（601600）2019 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

中国铝业氧化铝和电解铝产能分布 

表 2：中国铝业氧化铝产能分布（单位：万吨） 

氧化铝 地点 
2018 年末 2020 年末 

持股比例 产能 权益产能 持股比例 产能 权益产能 

控股公司               

山西新材料 山西河津市 85.98% 260.0 223.5 85.98% 260.0 223.5 

山西华兴 山西吕梁市 50% 200.0 100.0 100% 200.0 200.0 

兴华科技 山西吕梁市 66% 90.0 59.4 66% 90.0 59.4 

中铝矿业 河南郑州市 100% 241.0 241.0 100% 241.0 241.0 

中铝中州 河南焦作市 100% 305.0 305.0 100% 305.0 305.0 

郑州研究院 河南郑州市 100% 2.0 2.0 100% 2.0 2.0 

中铝山东 山东淄博市 100% 227.0 227.0 100% 227.0 227.0 

广西分公司 广西百色市 100% 221.0 221.0 100% 221.0 221.0 

广西华昇新材料 广西防城港 51% 0.0 0.0 51% 200.0 102.0 

遵义铝业 贵州遵义市 67.45% 100.0 67.4 67.45% 100.0 67.4 

贵州华锦铝业 贵州贵阳市 60% 160.0 96.0 60% 160.0 96.0 

重庆分公司 重庆南川区 100% 80.0 80.0 100% 80.0 80.0 

总计     1886.0 1622.4   2086.0 1824.4 

参股公司 
       

广西华银铝业 广西百色市 33% 220.0 72.6 33% 220.0 72.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：中国铝业电解铝产能分布（单位：万吨） 

电解铝 地点 
2018 年末 2020 年末 

持股比例 产能 权益产能 持股比例 产能 权益产能 

控股公司 
       

山西华圣 山西永济市 51% 24.0 12.2 51% 5.0 2.6 

山西新材料 山西河津市 85.98% 42.4 36.5 85.98% 42.4 36.5 

山西中润 山西吕梁市 40% 10.0 4.0 40% 50.0 20.0 

包头铝业 内蒙古包头市 100% 60.0 60.0 100% 60.0 60.0 

内蒙古华云 内蒙古包头市 50% 78.0 39.0 50% 78.0 39.0 

贵州分公司 贵州贵阳市 100% 17.0 17.0 100% 17.0 17.0 

贵州华仁 贵州清镇市 40% 48.0 19.2 40% 50.0 20.0 

遵义铝业 贵州遵义市 67.445% 37.5 25.3 67.445% 37.5 25.3 

甘肃铝电 甘肃兰州市 100% 45.0 45.0 100% 45.0 45.0 

甘肃连城铝业 甘肃连城县 100% 55.0 55.0 100% 55.0 55.0 

青海分公司 青海西宁市 100% 42.0 42.0 100% 42.0 42.0 

山东华宇 山东临沂市 55% 20.0 11.0 55% 20.0 11.0 

总计     478.9 366.2   501.9 373.3 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 180240.15  191574.31  201510.89  210057.88  净利润 1607.83  2088.05  4336.72  5706.62  

营业成本 164309.72  176430.34  182287.94  188368.20  折旧与摊销 8055.14  8029.05  8349.50  8675.07  

营业税金及附加 1408.66  1341.02  1410.58  1470.41  财务费用 4484.39  4980.93  5239.28  5461.50  

销售费用 2496.93  2873.61  3022.66  3150.87  资产减值损失 2471.99  1100.00  600.00  600.00  

管理费用 2927.40  3448.34  3627.20  3781.04  经营营运资本变动 -8151.78  -4332.28  -211.48  -697.35  

财务费用 4484.39  4980.93  5239.28  5461.50  其他 4717.93  -2536.27  -1916.10  -790.88  

资产减值损失 2471.99  1100.00  600.00  600.00  经营活动现金流净额 13185.49  9329.48  16397.93  18954.96  

投资收益 739.99  800.00 600.00  600.00  资本支出 -12065.85  -9000.00  -8000.00  -7000.00  

公允价值变动损益 100.97  -50.00  0.00  0.00  其他 6370.16  1550.00  700.00  700.00  

其他经营损益 0.00  100.00  100.00  100.00  投资活动现金流净额 -5695.68  -7450.00  -7300.00  -6300.00  

营业利润 2424.29  3050.07  6123.23  8025.86  短期借款 8461.75  -1075.45  -2864.99  -6338.76  

其他非经营损益 6.04  -150.00  -100.00  -100.00  长期借款 9163.15  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2430.33  2900.07  6023.23  7925.86  股权融资 10535.54  12713.25  0.00  0.00  

所得税 822.50  812.02  1686.50  2219.24  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1607.83  2088.05  4336.72  5706.62  其他 -44426.91  -15655.79  -5239.28  -5461.50  

少数股东损益 737.60  918.74  1908.16  2510.91  筹资活动现金流净额 -16266.48  -4017.99  -8104.27  -11800.26  

归属母公司股东净利润 870.23  1169.31  2428.57  3195.71  现金流量净额 -8705.21  -2138.51  993.66  854.70  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 21295.94  19157.43  20151.09  21005.79  成长能力         

应收和预付款项 14540.90  16696.56  16905.22  17677.30  销售收入增长率 0.09% 6.29% 5.19% 4.24% 

存货 20459.67  22165.54  23596.25  24024.37  营业利润增长率 -22.55% 25.81% 100.76% 31.07% 

其他流动资产 2598.73  2761.13  2903.51  3025.97  净利润增长率 -31.99% 29.87% 107.69% 31.59% 

长期股权投资 9756.81  9756.81  9756.81  9756.81  EBITDA 增长率 1.04% 7.33% 22.74% 12.43% 

投资性房地产 1156.01  1156.01  1156.01  1156.01  获利能力         

固定资产和在建工程 106156.24  107647.76  107818.83  106664.33  毛利率 8.84% 7.91% 9.54% 10.33% 

无形资产和开发支出 17159.66  16705.86  16252.07  15798.28  三费率 5.50% 5.90% 5.90% 5.90% 

其他非流动资产 7752.17  7685.39  7618.62  7551.84  净利率 0.89% 1.09% 2.15% 2.72% 

资产总计 200876.11  203732.50  206158.40  206660.69  ROE 2.38% 2.67% 5.26% 6.47% 

短期借款 39296.19  38220.74  35355.76  29017.00  ROA 0.80% 1.02% 2.10% 2.76% 

应付和预收款项 16111.78  16652.49  17198.77  17909.81  ROIC 3.43% 3.92% 5.40% 6.38% 

长期借款 42756.34  42756.34  42756.34  42756.34  EBITDA/销售收入 8.30% 8.38% 9.78% 10.55% 

其他负债 35042.60  27987.47  28395.36  28818.74  营运能力         

负债合计 133206.91  125617.04  123706.23  118501.90  总资产周转率 0.90  0.95  0.98  1.02  

股本 14903.80  17022.67  17022.67  17022.67  固定资产周转率 2.01  2.06  2.18  2.29  

资本公积 30104.97  40699.34  40699.34  40699.34  应收账款周转率 33.69  32.66  33.48  33.15  

留存收益 3051.08  4220.38  6648.95  9844.66  存货周转率 7.81  8.00  7.85  7.85  

归属母公司股东权益 52414.89  61942.40  64370.97  67566.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 86.20% — — — 

少数股东权益 15254.31  16173.05  18081.21  20592.12  资本结构         

股东权益合计 67669.20  78115.45  82452.18  88158.80  资产负债率 66.31% 61.66% 60.01% 57.34% 

负债和股东权益合计 200876.11  203732.50  206158.40  206660.69  带息债务/总负债 68.88% 72.18% 70.98% 68.75% 

         流动比率 0.79  0.91  0.97  1.09  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.51  0.57  0.61  0.69  

EBITDA 14963.82  16060.05  19712.01  22162.43  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 67.68  50.37  24.25  18.43  每股指标         

PB 1.12  0.95  0.91  0.87  每股收益 0.05  0.07  0.14  0.19  

PS 0.33  0.31  0.29  0.28  每股净资产 3.08  3.64  3.78  3.97  

EV/EBITDA 7.87  7.46  5.88  4.91  每股经营现金 0.77  0.55  0.96  1.11  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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公司评级 
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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 
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