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 推荐/维持  

 中国铝业 公司报告 
 

 事件：公司发布 2019年度报告。公司 2019全年实现营业收入 1901亿元，同比增

长 5.46%；实现归母净利润 8.51亿元，同比增长 2.38%；归母扣非净利润 2.30亿

元，同比增加 93.46%；基本每股收益 0.037元，同比-10.9%。 

 公司全产业链生产及高铝土矿自给率形成竞争优势：公司是中国铝行业唯一具备

由铝土矿开采至铝合金生产，由物流贸易至新能源发电完整一体化的铝产业链巨型

生产企业，全产业链生产模式有助维持公司经营的稳定性。此外，公司控制的铝土

矿资源量约为 25.47 亿吨，其中国内铝土矿资源 7.37 亿吨，约占全国总储量的 42%；

国外铝土矿资源量 18.1 亿吨（包括几内亚 BOFFA项目，较去年同期降 0.6亿吨），

使用年限超 60年，公司铝土矿自给率远超行业平均水平并已达到 50%以上，铝土

矿资源的高自给率有助公司资源溢价的形成。至 2019年，公司氧化铝/碳素/精细

氧化铝产能为全球第一、原铝产能全球第二。 

 贸易板块贡献主营收入，氧化铝板块贡献主要利润：贸易板块影响公司主营规模，

但氧化铝板块贡献公司主要利润。公司核心三大业务板块营收显现分化，贸易板块

营收因电铝及氧化铝贸易量的增加而明显增厚（+11.7%占总营收比例升至 83.5%），

但氧化铝及原铝板块因氧化铝价格下跌（年 FOB-29.6%）及原铝销量下降（-9.1%）

而导致营收各出现-0.6%及-8.8%的回落，并导致铝板块核心毛利率降至 6.95%。此

外，贸易及氧化铝板块毛利率分别-0.86%及-3.99%至 1.46%及 10.97%，原铝板块毛

利率+3%至 8.32%，主因氧化铝价格及用电成本下降。 

 公司氧化铝产量占全国 20%，铝业务销售因行业低迷而现萎缩：公司 2019年氧化

铝产量+2.5%至 1380 万吨，占全国氧化铝总产量 19.3%；电解铝产量-9.1%至 379

万吨，占全国电铝总产量 10.5%。氧化铝及电铝销量双下滑反映出行业弱化对公司

运营状况的负面影响，其中公司氧化铝销量-2.95%至 723 万吨，电铝销量-11.9%

至 379万吨，公司电解铝库存量增长 28%，公司电铝库存的流动性及对冲压力增大。 

 海外市场风险有限，公司经营状态稳定：铝行业营收分布方面，公司大陆地区营

收占总营收比例 96.9%，整体毛利率 7.14%；境外地区营收仅占 3.1%，毛利仅为

0.78%。考虑到疫情扩撒化导致海外营收不确定性的加大，公司主营收入的分布特

点对公司 2020年营收形成一定安全壁垒。此外，公司资产负债率连续 5年下降至

65.17%，三费占比下降 0.42pct至 5.43%。公司年内处置中铝南海、宁夏中宁产生

的投资收益及处置山西华圣电解铝指标产生的资产收益是非母净利增加的主因。 

 多项目即将投产，盈利能力进一步提升：几内亚 1200 万吨/年的 BOFFA 铝土矿项

目即将投产，2020年 3月该项目 1号线铝土矿输送系统重载试车成功，第一船铝

土矿已抵达日照港。广西防城港 200万吨氧化铝项目预计在 2020年投产，满产后

公司氧化铝产能将提升 15%以上，预计每年可产生 54 亿元的现金流贡献。公司铝

产业链上游供给端有产量持续增长的预期，有助公司营收规模的进一步释放。 

 铝价：铝价进入 2020年在库存激增与原油价格再调整双压下跌破完全生产成本，

进入三月已有 62.5万吨电铝产能进入减产检修，后期铝供应显现刚性的概率加大；

境内消费因铝加工企业开工率提升而回暖，但铝材出口因疫情扩散而弱化，考虑到

后期需求仍有集中体现预期，铝消费或呈前低后高，年均价或为 12000元/吨左右。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为

1813.7/1967.9/2060.0亿元；归母净利润分别为 8.4/10.0/11.8亿元；EPS分别为

0.05/0.06/0.07元，对应 PE分别为 58.3/49.0/41.6，维持“推荐”评级。 

 风险提示：铝价长期处于成本线之下；下游铝需求下滑；公司经营运输风险显现。 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 180,240.

15  

190,074.

16  

181,366.

47  

196,792.

29  

205,996.

91  归母净利润（百万元） 870.23  851.00  840.29  1,000.12  1,179.30  

增长率（%） -31.99% -7.45% -5.89% 19.02% 17.92% 

每股收益 0.04  0.04  0.05  0.06  0.07  

PE 65.45  77.84  58.34  49.02  41.57    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
 

 
公司简介：  

公司是全球最大的氧化铝、精细氧化铝、高

纯铝生产供应商，是集铝土矿、煤炭等资源

开采，氧化铝、原铝和铝合金产品生产、销

售、技术研发，国际贸易，物流产业，火力

及新能源发电于一体的大型生产经营企业。 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 2.92-4.06 

总市值（亿元） 497.06 

流通市值（亿元） 381.9 

总股本/流通 A股（万股） 1702267/1307871 

流通 B股/H股（万股） /394397 

52 周日均换手率 0.55 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 58895  48714  56809  61811  65133  营业收入 180240  190074  181366  196792  205997  

货币资金 21296  9065  18137  19679  20600  营业成本 164310  176256  169041  183063  192172  

应收账款 5206  4559  4969  5392  5644  营业税金及附加 1409  1431  1360  1476  1545  

其他应收款 4890  5639  5381  5839  6112  营业费用 2497  1673  1814  1968  2060  

预付款项 1550  864  1202  1568  1952  管理费用 2927  2991  2720  2952  3090  

存货 20460  19515  18525  20062  21060  财务费用 4484  4720  4341  4842  4242  

其他流动资产 2519  2635  2461  2769  2953  研发费用 627  941  960  979  998  

非流动资产合计 141981  154357  145997  137303  128546  资产减值损失 2471.99  -1424.16  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 9757  12898  13156  13419  13687  公允价值变动收益 100.97  -9.85  0.00  0.00  0.00  

固定资产 93213  90972  83571  75503  66966  投资净收益 739.99  1160.71  400.00  450.00  500.00  

无形资产 13649  15805  15826  15947  16167  加：其他收益 75.88  78.63  75.00  80.00  85.00  

其他非流动资产 2710  2133  2421  2480  2520  营业利润 2424  1957  1785  2142  2535  

资产总计 200876  203071  202806  199113  193678  营业外收入 361.51  408.40  385.00  390.00  398.00  

流动负债合计 74749  69170  83130  77968  70741  营业外支出 355.47  251.95  303.00  310.00  312.00  

短期借款 39296  21238  35852  29636  21701  利润总额 2430  2114  1867  2222  2621  

应付账款 8568  7858  6947  7523  7897  所得税 822  626  467  556  655  

预收款项 0  19  19  19  19  净利润 1608  1488  1400  1667  1965  

一年内到期的非流

动负债 
6320  5071  5695  5695  5695  少数股东损益 738  637  560  667  786  

非流动负债合计 58458  63176  53303  53256  53259  归属母公司净利润 870  851  840  1000  1179  

长期借款 42756  35496  35496  35496  35496  主要财务比率     

应付债券 9698  16737  13217  13217  13217  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 133207  132346  136433  131224  124000  成长能力           

少数股东权益 15254  16065  16626  17292  18079  营业收入增长 0.09% 5.46% -4.58% 8.51% 4.68% 

实收资本（或股本） 14904  17023  17023  17023  17023  营业利润增长 -22.55% -19.26% -8.79% 20.01% 18.30% 

资本公积 30105  28128  28128  28128  28128  归属于母公司净利

润增长 
-36.87% -2.21% -1.26% 19.02% 17.92% 

未分配利润 -2723  -2124  -1410  -560  443  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
52415  54660  49747  50597  51599  毛利率(%) 8.84% 7.27% 6.80% 6.98% 6.71% 

负债和所有者权益 200876  203071  202806  199113  193678  净利率(%) 0.89% 0.78% 0.77% 0.85% 0.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  0.43% 0.42% 0.41% 0.50% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 1.66% 1.56% 1.69% 1.98% 2.29% 

经营活动现金流 13185  12577  14589  13172  13969  偿债能力           

净利润 1608  1488  1400  1667  1965  资产负债率(%) 66% 65% 67% 66% 64% 

折旧摊销 8055.14  7882.80  9134.15 9564.42  9951.65  流动比率        

0.79  

    0.70      0.68     0.79     0.92  

财务费用 4484  4720  4341  4842  4242  速动比率        

0.51  

    0.42      0.46     0.54     0.62  

应收账款减少 -894  647  -410  -423  -252  营运能力           

预收帐款增加 -1598  19  0  0  0  总资产周转率 0.90  0.94  0.89  0.98  1.05  

投资活动现金流 -5696  -13496  -3490  -3333  -3366  应收账款周转率 38  39  38  38  37  

公允价值变动收益 101  -10  0  0  0  应付账款周转率 22.09  23.14  24.50  27.20  26.72  

长期投资减少 0  0  -258  -263  -268  每股指标（元）           

投资收益 740  1161  400  450  500  每股收益(最新摊

薄) 
0.04  0.04  0.05  0.06  0.07  

筹资活动现金流 -16266  -10474  -2028  -8296  -9682  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.59  -0.67  0.53  0.09  0.05  

应付债券增加 6494  7039  -3520  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
3.52  3.21  2.92  2.97  3.03  

长期借款增加 9163  -7260  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  2119  0  0  0  P/E 65.45  77.84  58.34  49.02  41.57  

资本公积增加 10536  -1977  0  0  0  P/B 0.82  0.90  0.99  0.97  0.95  

现金净增加额 -8777  -11393  9072  1543  920  EV/EBITDA 8.07  8.28  7.29  6.94  6.33   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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房地产行业首席研究员，房地产、传媒、计算机、家电、农业、非银金融、钢铁、煤炭等小组组长。央视财

金嘉宾。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行
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张天丰  

英国布里斯托大学金融与投资学硕士。10 年金融衍生品研究、投资及团队管理经验，曾任职东兴期货投资咨
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产品大赛文本类银奖及多媒体类铜奖；曾获得大连商品期货交易所豆粕期权做市商仿真大赛三等奖，中金所
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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