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[table_main] 公司点评报告模板 
电解铝盈利爆表，公司 2021Q1 业绩

同比预增 30倍 

 中国铝业（601600.SH）  

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2021 年第一季度业绩预增公告，公司 2021 年第

一季度预计实现归母净利润约 9.67 亿元，同比增长约 30 倍；扣非后

归母净利润约 12.88亿元，同比增长15.79亿元；每股收益预计为0.054

元，同比增加约 0.056 元。 

 价格成本共同作用，推动电解铝业务盈利大幅增长。2021Q1国内电解

铝现货均价为 16248.79元/吨，同比上涨 22.30%；同期氧化铝均价为

2354 元/吨，同比下降 4.33%。价格的上涨叠加原料成本的下跌，使

2021Q1 国内电解铝行业平均利润增长 4242%至 2804 元/吨。而根据百

川盈孚统计，虽然 2021Q1氧化铝价格下跌，但得益于成本的控制，国

内一季度氧化铝行业平均毛利由去年同期的亏损 82元/吨转为盈利 19

元/吨。电解铝业务的盈利大幅增长以及氧化铝业务的扭亏为盈驱动公

司 2021Q1业绩大幅增长。 

 “两海”战略达产达标，铝土矿、氧化铝完成产能扩张，公司成本控

制能力增强。公司积极推进“两海”战略实施，狠抓降本增效，通过

全要素对标有效提升主营产品竞争力。2020年公司几内亚法博项目建

成投产，并且快速达成 1200万吨设计产能，提高了公司铝土矿自给率。

同时广西防城港项目 200 万吨氧化铝同步投运，进一步达成公司氧化

铝产能扩张，稳固公司氧化铝产能全球第一地位。2020年公司共生产

氧化铝 1453 万吨、电解铝 369 万吨、煤炭 1120 万吨，同比分别增长

5.3%、-2.6%和 3.8%。2021 年公司计划将继续优化产业布局和产品结

构，坚持降本增效，提升公司竞争优势。 

 “碳中和”推动电解铝行业供给侧二次改革，电解铝高盈利状态将持

续。2021年 1月我国电解铝总产能达到 4244万吨，紧近 4500万吨产

能红线，“碳中和”战略将进一步加强对电解铝产能的限制，内蒙古能

耗双控下电解铝产能被迫减产，电解铝行业总产量增长弹性有限，而

经济复苏与新能源消费预计将支撑我国电解铝消费增长，行业供需紧

平衡有望支撑电解铝价格在高位运行。而铝产业链内部供需关系逆转，

氧化铝相对于电解铝供应过剩，电解铝更具有议价能力，电解铝行业

高盈利状态有望持续。 

 投资建议：公司作为国内铝行业的龙头企业，受益于电解铝行业的景

气回升业绩大幅爆发，2021Q1 扣非后归母净利润创下 2008 年以来的

单季度新高。在“碳中和”与能耗双控限制电解铝行业供给的情况下，

预计电解铝高盈利状态有望持续，驱动公司业绩增长。预计公司

2021-2022年归母净利润为 41、49亿元，对应 2021-2022年 EPS为 0.24、

0.29元，对应 2021-2022年 PE为 17x、14x，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、有色金属下游需求大幅萎缩；2、电解铝价格大幅下跌；

3、氧化铝价格大幅下跌；4、公司资产减值数额超预期。 
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市场数据 时间 2021.4.08 

A股收盘价(元) 4.00 

A股一年内最高价(元) 4.74 

A股一年内最低价(元) 2.74 

上证指数 3482.55 

市净率 1.37 

总股本（亿股） 170 

流通 A股(亿股) 131 

A股总市值(亿元) 523 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：华立，金融学硕士，2014年加入银河证券研究院投资研究部，从事有色金属行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 
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中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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