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财报点评 

 
夯实上游原料供应，打造低成本铝

产业链 
 
 天山铝业公布 2020 年年报，业绩表现良好 

2020 年公司营业收入 274.60 亿元，同比下降 15.73%，公司实现归母净

利润 19.12 亿元，同比增长 27.40%，扣非归母净利润 18.68 亿元，同比

增长 92.65%，经营活动产生的现金流量净额 30.98 亿元。公司营业收入

同比下降是因为公司本报告期主动减少外购铝锭贸易业务所致。 

 公司电解铝盈利能力极强且稳定 

2020 年公司实现毛利润 37.55 亿元，其中销售自产铝锭毛利润 37.69 亿

元，公司自产铝锭毛利率水平十分稳定，2020 年毛利率 27.5%，较 2019

年有明显提升。2021 年铝价重心较 2020 年显著提高的背景下，我们预

计 2021 年公司销售自产铝锭毛利率有望达到 33%。 

 公司募投的低成本氧化铝项目盈利能力强，具有稀缺性 

公司在广西规划了三期共 250 万吨氧化铝产能，充分利用广西地区丰富

且廉价的铝土矿资源，氧化铝完全成本仅为 1785.56 元/吨（不含税），

虽然当前氧化铝市场低迷，但公司布局在广西的低成本氧化铝产能仍具

有丰厚的利润。 

 投资建议：给予“买入”评级 

预计公司 2021-2023 年营业收入为 265.4/297.9/298.6 亿元，同比增速

-3.3/12.2/0.21%，归母净利润分别为 38.04/44.05/44.95 亿元，同比增速

98.9/15.8/2.0%，摊薄 EPS 分别为 0.82/0.95/0.97 元，当前股价对应 PE

为 12.2/10.6/10.3X。考虑到公司是国内低成本电解铝头部企业，电费优

势突出，公司夯实上游产业链，新建低成本氧化铝具有较强的盈利能力，

在电解铝行业高盈利周期中受益显著，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行风险导致铝价超预期下跌；公司新增产能进度不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 32,587 27,460 26,544 29,793 29,856 

(+/-%) 35.1% -15.7% -3.3% 12.2% 0.2% 

净利润(百万元) 1501 1912 3804.31 4404.57 4494.78 

(+/-%) 40.6% 27.4% 98.9% 15.8% 2.0% 

摊薄每股收益(元) 1.07 0.41 0.82 0.95 0.97 

EBIT Margin 8.2% 11.2% 20.2% 20.6% 20.7% 

净资产收益率(ROE) 12.0% 9.9% 18.3% 19.7% 18.6% 

市盈率(PE) 9.4 24.3 12.2 10.6 10.3 

EV/EBITDA 11.7  18.6  9.3  7.5  7.4  

市净率(PB) 1.12  2.41  2.24  2.08  1.93  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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受益于电解铝高盈利周期，2020 年公司业绩大幅增长 

2020 年公司营业收入 274.60 亿元，同比下降 15.73%，公司实现归母净利润

19.12亿元，同比增长 27.40%，扣非归母净利润 18.68亿元，同比增长 92.65%，

经营活动产生的现金流量净额 30.98 亿元。公司营业收入同比下降是因为公司

本报告期主动减少相关铝锭贸易业务所致，外购铝锭贸易量从 2019 年 150.99

万吨下降到 2020 年 97.59 万吨。 

图 1：天山铝业营业收入变化  图 2：天山铝业归母净利润变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司营收结构。公司营收来源主要是销售自产铝锭和销售外购铝锭。公

司从经营实际出发，外购铝锭满足客户需求，能更好地与客户建立紧密和长期

的合作关系，另外收取预付款满足公司部分融资需求。自 2020 年开始公司已

主动减少外购铝锭贸易量。公司自产铝锭产销稳定，2019 年、2020 年以及 2021

年预期产量分别为 116.09 万吨、113.04 万吨和 115 万吨。 

图 3：天山铝业营收分产品构成  图 4：公司铝锭销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司盈利主要来自销售自产铝锭和氧化铝。2020年公司实现毛利润37.55亿元，

其中销售自产铝锭毛利润 37.69 亿元，销售氧化铝毛利润 1.96 亿元，销售高纯

铝毛利润 0.78 亿元，销售外购铝锭毛利润-3.11 亿元。公司受益于 2019 年四季

度以来的电解铝高盈利周期，电解铝产能全部位于新疆石河子，打造极具成本

优势的“煤-电-铝”产业链，无惧内地动力煤价格大幅波动，加上氧化铝处于产

能过剩周期，无法挤占电解铝利润，使得公司电解铝成本始终维持在低位，充

分享受电解铝高盈利周期带来的丰厚利润。从历史数据来看，公司自产铝锭毛
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利率水平十分稳定，2020 年毛利率 27.5%，较 2019 年有明显提升。2021 年

铝价重心较 2020 年显著提高的背景下，我们预计 2021 年公司销售自产铝锭毛

利率有望达到 33%。 

图 5：天山铝业毛利润构成（亿元）  图 6：天山铝业主要产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司期间费用率明显下降。2020 年公司期间费用率 3.6%，比 2019 年

期间费用率 4.9%有明显下降。其中销售费用下降 96.33%，主因公司执行新收

入准则，将 2020 年 4.49 亿元运输费用转入营业成本核算；2020 年公司财务费

用 6.96 亿元，比 2019 年下降 25.93%，主因公司报告期内完成 50 亿元定增，

募集资金到位降低了财务费用。 

公司资产负债率持续下降。截至 2020 年末公司资产负债率为 61.9%，比 2019

年末有明显下降，主因公司 2020 年度非公开发行募集 50 亿元资金到位，降低

了公司资产负债率，使公司财务结构更加稳健。 

图 7：天山铝业期间费用率  图 8：天山铝业资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司氧化铝生产利润丰厚，低成本氧化铝产能具有稀缺性  

天桂氧化铝具有成本优势。公司在广西规划了三期共 250 万吨氧化铝产能，其

中一期 80 万吨已于 2019 年投产，2020 年实现产量 75 万吨。二期和三期均为

85 万吨产能，预计将于 2021 年四季度先后投产，全部投产后，公司氧化铝将

实现完全自给。公司积极在广西布局氧化铝产能，充分利用广西地区丰富且廉

价的铝土矿资源，使用进口矿石同样便捷。根据公司测算，2020 年 1-9 月公司

自产氧化铝完全成本仅为 1785.56 元/吨（不含税），同期广西氧化铝三网均价
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为 2056.64 元/吨，公司氧化铝净利润达 271 元/吨。后期随着 250 万吨产能全

部投产，单吨生产成本中折旧和人工成本等会进一步摊薄，单位成本仍有下降

空间。因此虽然当前氧化铝市场低迷，但公司布局在广西的低成本氧化铝产能

仍具有丰厚的利润。 

当前国内两类氧化铝产能具有长期成本优势，一是布局在广西、贵州，依靠当

地丰富且相对低价的铝土矿资源，二是布局在沿海，使用进口铝土矿。虽然我

国未对氧化铝行业实行总量控制，但由于电解铝行业设定了产能天花板，氧化

铝产能也不会无限扩张。今年 1 月份中铝集团与魏桥创业联合发布《加快铝工

业绿色低碳发展联合倡议书》，倡议氧化铝在“十四五”期间达到产能、产量峰

值，另外近期《有色金属行业碳达峰实施方案》征求意见稿中计划 2025 年实

现行业碳达峰，因此我国氧化铝产能、产量大概率在“十四五”期间达峰。在

低成本地区有布局的氧化铝企业将具有长期竞争优势。 

铝行业长期供需格局改善，低成本电解铝产能充分收益 

根据行业研究机构阿拉丁统计，截至 3 月下旬，我国电解铝建成产能 4270 万

吨，运行产能 3999 万吨，产能开工率达 93.6%。我国电解铝开工产能逐步逼

近 4500 万吨的产能“天花板”。受能耗双控影响，内蒙古地区电解铝产能投放

进度将显著放缓，未来仅依靠西南地区扩产会面临较大不确定性，电解铝投产

周期可能被拉长，铝行业有望走出过去“供应短缺→高利润→刺激新投产或复

产→供应过剩→价格下跌→减产→供需再平衡”的行业循环，电解铝企业有望

摆脱过去的微利状态，并长期维持偏高的冶炼利润。 

公司 120 万吨电解铝在产产能全部位于新疆石河子地区，配套 6*350MW 燃煤

发电机组，满足公司 90%用电需求，剩余部分从天富能源外购，公司综合用电

成本行业最低。且新疆煤炭市场较为独立，煤炭价格常年维持在低位，公司自

备电能持续维持低成本，较全国其他地区铝企自备电具有显著优势。 

盈利预测 

参照今年年初至今电解铝长江现货均价，假设 2021/2022/2023 年铝锭现货年

均价 16350 元/吨，氧化铝现货价格年均价 2400 元/吨，阳极炭素价格 4000 元

/吨，预计公司 2021-2023 年营业收入为 265.4/297.9/298.6 亿元，同比增速

-3.3/12.2/0.21%，归母净利润分别为 38.04/44.05/44.95 亿元，同比增速

98.9/15.8/2.0%，摊薄 EPS 分别为 0.82/0.95/0.97 元，当前股价对应 PE 为

12.2/10.6/10.3X。考虑到公司是国内低成本电解铝头部企业，电费优势突出，

公司夯实上游产业链，新建低成本氧化铝具有较强的盈利能力，在电解铝行业

高盈利周期中受益显著，首次覆盖给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 10527  10579  7815  13678   营业收入 27460  26544  29793  29856  

应收款项 873  844  947  949   营业成本 23705  20442  22840  22847  

存货净额 5604  4454  5002  4985   营业税金及附加 442  428  480  481  

其他流动资产 4542  4391  2592  1493   销售费用 17  17  19  19  

流动资产合计 21546  20268  16356  21105   管理费用 220  297  328  328  

固定资产 27173  26129  24888  22071   财务费用 696  611  626  567  

无形资产及其他 1093  1049  1005  962   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 781  781  781  781   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 13  0  0  0  

资产总计 50593  48226  43031  44918   营业利润 2392  4751  5501  5614  

短期借款及交易性金融负债 8588  8631  8293  8504   营业外净收支 5  5  5  5  

应付款项 13043  10366  3608  3596   利润总额 2397  4756  5506  5619  

其他流动负债 4759  3803  4270  4256   所得税费用 484  951  1101  1124  

流动负债合计 26389  22799  16172  16357   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 3785  3785  3785  3785   归属于母公司净利润 1912  3804  4405  4495  

其他长期负债 1120  903  667  668            

长期负债合计 4905  4688  4452  4453   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 31294  27487  20624  20810   净利润 1912  3804  4405  4495  

少数股东权益 3  3  3  3   资产减值准备 (2) (0) 0  0  

股东权益 19296  20736  22404  24105   折旧摊销 1115  2589  2784  2861  

负债和股东权益总计 50593  48226  43031  44918   公允价值变动损失 0  (0) (0) (0) 

          财务费用 696  611  626  567  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 495  (2519) (5378) 1089  

每股收益 0.41 0.82 0.95 0.97  其它 2  0  0  0  

每股红利 0.26 0.51 0.59 0.60  经营活动现金流 3522  3873  1811  8445  

每股净资产 4.15 4.46 4.82 5.18  资本开支 (2682) (1500) (1500) 0  

ROIC 9% 14% 16% 15%  其它投资现金流 43  0  0  0  

ROE 10% 18% 20% 19%  投资活动现金流 (2639) (1500) (1500) 0  

毛利率 14% 23% 23% 23%  权益性融资 4860  0  0  0  

EBIT Margin 11% 20% 21% 21%  负债净变化 (1177) 0  0  0  

EBITDA  Margin 15% 30% 30% 30%  支付股利、利息 (1188) (2364) (2737) (2793) 

收入增长 -16% -3% 12% 0%  其它融资现金流 4395  43  (338) 211  

净利润增长率 27% 99% 16% 2%  融资活动现金流 4525  (2321) (3075) (2583) 

资产负债率 62% 57% 48% 46%  现金净变动 5408  52  (2764) 5863  

息率 2.6% 5.1% 5.9% 6.0%  货币资金的期初余额 5118  10527  10579  7815  

P/E 24.3 12.2 10.6 10.3  货币资金的期末余额 10527  10579  7815  13678  

P/B 2.4 2.2 2.1 1.9  企业自由现金流 1382  2858  808  8895  

EV/EBITDA 18.6 9.3 7.5 7.4  权益自由现金流 4600  3112  189  8858  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

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

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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